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INTROOUCCION 

El objetivo principal de los planes heterodoxos era 

el de frenar la inflación inercial. El choque heterodoxo 
implantado para el p_ropósi to puede entenderse con base a dos 

distinciones bdsicas que se derivan, respectivamente, de la 

tradición estructuralista latinoamericana y de los aportes 
poskeynesianos al análisis de la inflación. La primera es la 
diferenciación entre los desequilibrios que dan origen a 
reajustes en los precios relativos y los mecanismos de 
propagación _o de reproducción, mediante los cuales dichas 

presiones se-trasmiten a la economia para producir un aumento 

generalizado y persistente de los precios. 

La· segunda distinción se utiliza ampliamente en la· teoría 

de choque heterodoxo, es la que han hecho diversos autores 

poskeynesianos entre mercados de precios -fijos:- y de precios 

flexibles. Los primeros incluyen no solament~. los que ~ija 

_directamente el gobierno, si no también uñ --c;CúljUnt_o · anlplio de 

pr.l7cio_s que se determinan, no con base en, las-.-condiciones de 

oferta. y demanda de corto plazo, si no. en : la ~valuación de 

algunos precios básicos, el tipo de cambio, el nivel salarial, 

los precios regul.ados por el. gobi_erno y -al.gunos precios 

-fl.exibl.es. Está idea esencial tiene, a su vez, dos variantes 

importantes. La primera de ell.as se deriva de l.a idea 

poskeynesiana clásica según la cual. en mercados financieros 

l.os precios se fijan con base en la adición de un margen de 

utilidades más o menos constante sobre los costos de 

producción. La segunda es la extensión de está idea básica a 

un contexto de alta inflación. En estás condiciones es 

fundamental para los agentes económicos reajustar 

periódicamente sus precios o remuneraciones, para lo cual 

deben contar con información sobre la evaluación probable de 
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otros precios ·de la .eco_nomia,· ~i_n embarcjo,_ ·debid'! .a loS altos 
costos que - implÍ.~a-ria ·:.-la ~úsquedá dEt t.Oda ~-1a· -información 
pertinente,.- --es·,,- 'raé:::1onal- ~,:·~a_'-~·: laS.- ~~peCi:atlV~~ ~--sobre la 

inflación futura se basen cen este ·contexto en el 

comporta~ient~- pa-~ad~~- de:- -~~-~-1:2~º~: pre#.~C?~~:)?~:~~':O~ ~ 
-- _- _-, . - ... ·_- _. · ....... ·;· __ _.· . 

oe est6s _Context~s se -·d-~~i~~::~-1-~-~~id~~:-~~encial del -ch~que­
heterodoxo: ~~r-.-·· ~~d·Í.~ d~1- .---c~-ri~~~i_-._ ;:ie _.precios de algunos 

precioS clave ( el . tiPo d~ \::~mb·ip-~ i~s salarios y los precios 
regulados por el -estad()_)-- ·:~s )J~2>s.ib:le 'f"l:-enar la inflación en 

los mercados de precio- fij 0·0 y erradicar.· una: inflación inerCial 

alta. Se -trata, asi·,--:~·da:--:-.Co_?rdinar· __ a los agentes ecoriómicos 

para que los meCariisnlos '· dEa -reproducción de la inflación sean 
congruente~ con él- rlU.evo ".~qUf11.brio en el ritmo de aumento de 
precios. 

Obviamente -_·un· Pr~ceso _:~e este tipo exige corregir al mismo 
tiE:mpo .ios ~fenómenos_ que genera la al.ta inflación en el 

mercad~ -~inan,cie~o .~-( la indización y las altas tasas de 
interés ) y "en ~otras· formas de contratos futuros. ce las 

consideraéiones anteriores surge.también el principal problema 
que enfrenta·. un programa de está naturaleza: la incapacidad 

para controlar los precios flexibles y las presiones 
-- ---- -inflacionarias--básica--s.--- -

A ell,o se agregan otro cúmulo de dificultades 

relacionadas con la falta de sincronización de los aumentos de 
precios que han sido recién ajustados con base en costos o en 

la inflación esperada y otros que han permanecido fijos por 
algún tiempo, este problema es obviamente mayor cuando la 

inflación es más baja, ya que en este caso la frecuencia de 

los reajustes es menor. 

Con todo lo anteriormente citado se establece que el 

principal objetivo de los planes heterodoxos .no era el de 



frenar· la inflación inercial, si no .. ·que. io~ ~bjeti~os· dei· 
procjrama eran más amplios. En efecto, .fuera ·d.~ la :_~ed~ccÍ.ón de 
la inflación existía el propósitO eKP.rfCit~·)de. ··iea'6t1va~- la. 

eco~omia y· de r~distribuir e1.:·ingr~~O :·h~c1a"::·i~~-: t~~baj~ciOres 
del sector informal urbano y ·dei"· sect~~--· .. rur6:i;-::-~cf•eando las 

bases de un mercado naciona;i. .de m,as_as·~j· 

AunqUe la estrat_egi~ .- --global:.~ .~,no~«". esta.~a --,~-~:-~~·~,_~ñ;~~- _de -

contradicciones y vacios, · é.~t~·~:-.- _,:idea-~·-: bá-siri~-s 0':·-P.~~~ar_~n 
algunas de-las_medidas. ~e~-:-plan_~ ...... · 

... ·. ·~or . lo demás, estC. indica iue: si se'. f1enen 

objeti-,,~~~ ~áS--g~¿~~a.1es' de--1~(pcil"iti~~ ~~~~om·i~a; 1a" meta~de. 
inflación- -no- podi-~ ser .\~ait··:~~-de~fa~·,~ya_·~ciué: la·,'redistribllción, 

del ing~eso :. e~igia/··: cámbii:nii ~-~:~.~P?~ta-~tes ·en _los .:preCios~ 
relativos~ 

En el Primer - capitll10· · se·. tr·ata-:~~ de A aclarar~. baj9 que 
circunstancias eS qu~ ~~ -~p1'tc·an:/~i~~J-.'pÜ{O~s~ ,:~het~r~dOx-os:·.,y 
ta~iéñ se tienen- las:_-caract:eristiC~;s·-_«ie'._ca~i:"~ P1an: __ -~,na1.r~~~O. 

. >· .':-\:: . L. : : ~; ::: . . .' • . ' 

En el segundo capitulO 'se "ana1iiari· ya algUrias·:,;cie·_ las, 
variables que se toman. éncuenta:· p-ara 'de.terinina~-. Y ·Obt:"~t:ter--~l 
indice .de inflación -~e~-un periOdo~ Ei:1_,'e~···ter_~er.-_·~a~~~u~·~- se 
analiza como se mide el -e-mpiec;~- ·ya-·=-oque--este·-·'es¿;--una~~:-'.de~~~las· ___ _ 

principales consecuencias de la inflació.ri" y por últi~o- el 

capitulo cuatro se anali::an las consecuencias ~q~ -t~ene la 
inflación en los diferentes sectores. 
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CAPITULO 

POLITICAS ECONOMICAS EN AMERICA LA TINA. 

- J.. J. e:_ EL ,TRASFOtiDO DE LoS PHOGRAMAS HETERODOXOS 

ESTABILIZACION 
)=,'_~::;::- .. e • 

los -program~s- heterodoxos· de estabiliza~~-ó-~~·.··~:~~.~~:}.~-~-~,:A~-~~n 
gama -de-~--itlStru~entos ·de politica económica que rio·:,_es.':-.difirente 

a ·1a --p~iit.ica-·ec~n-ómica convencionalª .-:-;·· _ ·_:·":~~~ :;~;~~-- .- ., 

LoS ensayos heterodoxos 

politicas _de control de 
desequilibrios fiscales . 

prefierei:i 
ingresos con 

· .. ··--'.·:-- ,·._.· .:-.:· 

la,-, ~i~;i~~~:~~~-. ·de 

ácom~dos de los 

. En la práctica esas diferencias superficiales menores - han 

ge-stado·resultados sorprendentes y sobre_todo han abierto vias 

de innovación en las concepciones consagradas· de la politica 

ec'onómica, otra virtud que pudiese atribuirseles es la de no 

exigir como premisa de arranque la contratación económica, por 

hacer.compatible el combate a las presiones inflacionarias con 

la exP,ansión -de la producción y el empleo, esta ---última -es 

medular por cuanto facilita la absorción de los costos 

sociales y económicos del proceso de ajuste en el corto plazo 

y _la realización de cambios estructurales del lado de la 

oferta, condición para el acceso de los paises a otra fase de 

desarrollo sostenido. 

Los enfoques doctrinarios dominantes no tienen fines a 

perseguir en especifico, de ahi que la reducción inflacionaria 

sea la parte medular por excelencia, aún a costa de cancelar 

6 



el crecimiento económico o diferir ·otras ·i:n.~ta~ impo'.l"tantes 
como l:-a· equidad distributiva, er ·empleo, la es'tabflidad _social 
o la m-Odei·ñizitClón ae~~-cráticél / 

En la práctica los medios se reducen ": ---~ºn.S~~~·ñir_ )-~ 
de!Oanda, .. e~· d~~~r .. ·a i;ép~imir _~el ga·~-t~ ·Y ~~ iny~Í:-siÓil _p.üb~i-~a ,· 
alzar --los intereses- y-~:~onip:rimir- e1-.. _cré~itC?,'. bEtjar_:.:_10~ ~·sal_ario·s 

y ios benefici~s ·a~ ias e;mpresas, ·1a _espei:-a~za · e~ ci.i~_ciP~i'~ar 
la conducta de · -' loS : ;agentes productivos, enflaqueciend0 · sus 
ingresos hasta·. -liaC-er1e-~ - ac;:eptar una ·determi~acia-- dÍ.~trib·~~ión 
de lciS ~,re~t,ii-s .. :~-nci:Cff~na.1es-, doride -10S - - _-:g~ullOs que 

-- reSui ten . ri{áS~ca·afü;üioS ·-¡s-on--·s1eJñ1iié -los -Íná.!3'" 'débiles-~ 
-"· .. . '.'-. ·:· : 

_Para lo_s -pa_·¡~~~-,· 9-·e1· _ terce~ mui:-iao·-. se:. Íes·_ haCen las mismas 

recomendaCioneS es:tabil izadoras al ~·idariCio · por-_ - completo el 
tamEtño .. de loS · rn'eré::ad~·s::· - nacionales,·. · 1as .. és·trucituras de 

recursos, la"' .a·rgani~aéión in'Stitu~·ia·~ai--. ·;-o-, el ·clima 

sociopolitico. 

Los programas heterodÓxos -apart·e de .su propósito limitado 

de abatir la ··in'f~Etc.Í.~_~:_;,.~_on_.·_';~-~~~-~e~.· ·cost~s en .. ~esempleo -no 
están exentos de los:. defeCt:Os ;_·de·: simplificación excesiva, 
aplicación fuera_ ·de -~onte~t~: .. Y _·_sel.e~cÍ.óÍ"I· .dudosa de criterios 
normativos; máS atlfl-:--O·en- térni;o~~de. -percEipcio~~~ populares· ·Y 

politicas suelen ser. ,evalUados- ·de manera extremosa e 

irrealista, para ·:3:19Íll1.?l'.' .. tienen _la fácilidad de resolver lo's 
riesgos del desorde'n .-Y>lci .. hiperin.flación y además refuerza el 

gobierno, otros· e·~· ¿~~~~o:: lo~ toman como si.mples arti~icios 
que nada resuelven "'de·; fÓndo •. " 

En un orde~-'.·cron01ó9'i~Ó:: 
Priméro . se:: ha~e'. · .. i~, ·separa'ciÓn de la política y de la 

econo~í~, de ~~:te:<iñ~d§_· e;1:~P?der económico queda privatiz.~do y 
se balaricea ·e~·_,;po~·er Pc:>l;~tico. 
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La_ carac.ter:ist_ica . pr;ii~_ipai _del·~: ordei:t~mient? económico es la 
segmentaci"ón de ló puoii.co y '10 p-i:'i v~do. 

el 
relato:~: é ;-'dé·- ~ ·~.).-~~-:';::_··.~~~f~.!iz~~:~~~::i~P~~·;~:~-: _ ~:}1~~~~~~; ~ompensar, _ 
C~~r.:i~i~-~-- ·:~en :;.-·un-a:'"- pa~~·ab~a··; 11um~~iZ'~f ·---10-s=: __ ·~~efec·toS·- -sociales 

_-:_- p~if~a'd~~~~-:·:~;:~ :~~_Ti~r~~,~~-~~~~~~.;~deii~-~~-fi~i-~~~i~~o ;~;~dé.~: ·la~_ libre 
~omp~t~n~úl. . . ... ., .---"-. 

, ~ ... , . - , . . ,. , '. 

:,-E1 ·.é-~t~'d·o ._t.oma· ·pc;;,·i~i-~:~trie~te -~';ai:: paP.ei: 'd·~·::1a-;mano inViSible 

-Pª17'ª ·resó1ver lOs ._ --ciClos. · · re!CUrientes de prosperidad y 

- depresión,· ·--estabil_izando· ·1a- demanda··y, por consiguiente, las 

.utilida~es y las oportunidades de expansión de la empresa 
privada, de este modo es muy notable la transformación en 
materia de industrialización, urbanización y formación de 

nuevas clases sociales, después de esto hay más consecuencias 
de importancia: la primera es que hay un gran crecimiento en 
todos los aspectos, las ventajas fueron muchas sobre todo 

reducir la pobreza generalizada del tercer mundo y mejorar las 

condiciones de la población, pero también se generaron costos, 

que habrán de cubrirse. 

La segunda consecuencia consistía en ser optimistas y 

suponer que todos los grandes objetivos sociales son 
congruentes entre si, el crecimiento económico produce 

inmediatamente enriquecimj_ento de libertades, eliminación. de 

la pobreza, perfeccionamiento de la igualdad y la justicia, 

modernización, y crecimiento cultural. 

con sus aciertos y costas, el arreglo politico-dist~i.but~.vo 
desarrollista comenzo a resquebrajarse por' una comb~n:ac1Ón 
compleja de causas, esas causas inStituciona1{Z~n la· 
inflación al originar pugnas distributivas que no.se resuelven 

fácilmente, debido al empate de poderes entre empresa, 

trabajadores y gobierno, producto de la expansión de los 
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derechos .soci~~-e~ y :~e - la·s Politicas.' de · crE7cim~erito y ple~o 

empleo, _de la·, misnia 'manera fup_cio~_a_ -~'n_ tos_ ~m~rcad~s 
in~ertla~ioii'alés, y_ l~-~ '. .. ·c~~blos -··dis.E:rib-uti~_os·;·-. én~:r;e ·P00~i~~-~ 
aS-ociadO_s --a1 'tl·~s·~~d·~~--:~~on~ta~l~- Y_ ... ~_t1na.~0:~e~o_.;_,~. 

Las ::irin~ci1o~:~ altasc se- acentúan cen '.los' ,P~:f.é;~\~ de 
l~t.ino~'irié.iié~~-·:e~tr~- ié:i"s-:afios· ~i917·. a i9B5 ·;y:. en·:, ~ei ti1timo ·año 

"· --aumfint'~~{h~st·ií~~a1c-an~ar~t 275%·"-i«;~,~e.-it:iguúu:~: :de~·; está c:º~--"iii'fia0~1-o.n\es 

(iue se·.~f.nt-~risifi~a -~en \.in -iaP~o ~·_de aguda· ·c'!ntraCción :.~c'oit.óínica, 
-ha Y ademáS · ·cuantiOsa·s pérdidas · 91obales - ·en los ingresos 

·.i:ia~~c:i~-~-;i.-~-~: y .-~-~t~s.-: ~~~ _·at~ib~idas a he.ch~s ·eXte~n·~s: ccimo: 
: Det.eriÓr~ 'de :términos· de' _interca~bi.o-, ai~as·.·-~--~-n-·-1a-S •tasas 

interna~ional~-s --de -- -int-erés, de~plaz~mi~ilto :-- te~ÍiolÓgico, 
pérdida d~ los mercados tradicionales, ante . tales hechos el 
proceso de ajuste necesariamente supone inflaCión y desempleo, 
tranferencia de la ·gente de una clase soéial '- ·a otra hasta 

llegar a la población más débil o con defensas menos 
eficientemente organizadas en la pugna distributiva. 

Existe con todo, esquerñas te6iicos donde-- se intenta 

estabilizar sin provocar, los efectos recesivos secundarios, 
con dichos propositos el problema se plantea en términos de 

reducir el crecimiento nominal de la demanda, asi como 

corregir distorsiones en los precios re_la~~y~s_, también .:se 

refiere a la necesidad de moldear la formación de 
expectativas, a fin de evitar la aparición de fuerzas 

desestabilizadoras, en escencia busca que el ritmo de cambio 
de los precios clave en la economia, salarios, tipo de cambio, 

tasas de interés, que logren desacelerar simultáneamente y la 

condición a satisfacer consiste en inducir los agentes 
productivos a comportarse como participantes en un juego 

cooperativo, donde prevalezca la confianza en que se mantendrá 
con firmeza la politica anti-inflacionaria y donde todos 

concuerdan a indizar los precios hacia adelante de conformidad 

con las metas macroeconómicas. 
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Aquí surge la primera discrepancia con los. enfoques 
monetaristas tradicionales, e .inc1uSo·.· .. con"· 1ó'S.',-.~et~rod~xós, en 

vez de intentar el congelamiento total: de_ pf~~i~S, . el ·camino 

es la- indización desacelerada· de ·~r~:~i~~:-~ ~~~.~e~~· _i_!'l~l':J.Y.~ndo 
los de los ·factores productivos,'- esto ·implica'¡ 'ad-emás del 

establecimiento paralelo de una poli.~icá" d~·: ·1~greso,s que 

sostenga el poder real de compra·,_ a'- -'fill;:--:;-.de':_ .evitar la 
depresión de la demanda y la ca ida _de .la,;actividad económica. 
Como es evidente el logro de~.este -obj~1;"ivo·>-es-~-~as~ant·e·'dificii 

de obtener cuando la infl~ción: es .vi~ja ~ ~arrane~·'. ae·- ajustes 
económicos causadbs por pérdidas 'globit1eS ·. ae· __ .ingreso· .que· eS 
indispensable entre la poblaCión. --·- · .. _ ,: ____ ,--'· · 

con todo lo anterio;,; locilnfco quei~;~ ;tbf~i-_.:l es que debe 
existir una separación _t-btai'. 'd~\;i.'~ ·:·~?1i'~'i~~~~;y· ;i~·-·.·~·a··~ri-o~ia\·:~;~ 

politiéo/~·.,_·-~ i..:~:;,· -·. 

•co~l:. E~:ic~do Es~a áhora .. sólo se respalda ·la inferencia 
de que·:1as ·acetrinas tradicionales sobre la inflación, dan 

explicacio~es_'_ parciales--~-~---~"; f~J!_c?!f!~no r:~co, ~n ___ complej idades,- -- -
en aonae diariamente influyen fuerzas fuera del dominio 
económico, por está razón no es de extrañarse que con 
frecuencia resulte ineficaz o contraproducente ·como base· 

organizativa de las acciones públicas. 

. . . .. 
una segunda reflexión es la relacionada con< ·iá.S::.:.··metas 

sociales que parecen perseguir los planteamientos. ec~ri..óin·i~O~·.::·. 
en boga y para esto no hay principios infa1iblE7s que ~-S·iry'.an 
para jerarquizarlos en el tiempo. 
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Pese a las inercia.s de los_ sistemas politices establecidos, 
en las ideolog'ias y del desbarajuste económico, muchas 
naciones dél. ~onti~e.ñte féitin-;,a:niericéino dan, hoy primac~a a ·la .. 
reconstrurición de los sistemas democráticos ·y de las 

libertades cJvil:E7s·, con · resultados distintos; · todavia 

dificiles de. evi'.'14ar ~ - -~~te:-.~~ª~--~~~-:_,·~~ _'._:.-h_~~-~.:-~-~m.~~,º:---~~rc:i~n-~~~·a, 
Brasil, - Nica-ragua'. ,- ~-G~~t~~a1.~-, ~--P~~ú:-,Y:·- E~ual:l~:»~~º o-. el -qll~ _ buS~an 
reforzar costa. Ric~>~~-v~n·e~~~{~,'. 'it~P-d_~l~-~-~·, o~~i~iCan-a-~ C~1'~~bia 

-':,_: .. e;::~·:_ y Mé>eico. 
--·o·-: .. .--.·,,-

en E~tr:1t1:~~ 1~;;:1·~~:i~;;gie:i:a~t~::;:1~J::::m:::ái:ioc,os ~a~ 
formado· ~l· ~~:i~~~P~í;;~~:~:¡;:--~de-«:do~f.éli~i-Ón·~-d~ ·1a crisis económica 

de' los añoS.:foChen-t·a-, ":;2~i ·;~yi~~~~- ·. -1~~ '.apari~ión de fracturas 
sacia1e·S-<ins~i~~~le~·1:-· :t.· 

' ·---. ·_'.·-;:--:;~·~~-)~ '_:;.\·--·~· :·-' ?> .'. > 
Por .. ta~to·; -:~~·~~~-é.·.i:~~-·· fiiianzas públicas extraña mucho más 

--· ·-. 
'que· l~c):'rar' ~ -el-·-· e(iuilibrio contable entre ingreso!:> y 

ei:'ogaCi~:{#es~-:·-~-. supone _reconstruir los acuerdos sociales, 

conV:ert'i~os." ::_en_. . derechos de la población, para adecuar sus 
demaii;déi.~ .:a las capacidades reales del estado, la economia y la 

volllritad de tributar de la sociedad civil. Si el gasto pUblico 
es -excesivo conviene decidir politicamente que derechos y 
comPromisos -dej-an de- satisfacerse, que se reduce y se aplaza, 

y a1· propio tiempo habrá de convenirse, lo que se conserva e 

incluso lo que se deba expandir en función de conjuntos nuevos 
de prioridades nacionales. No es posible, como se puede 

atestiguar, imponer más o menos autoritariamente las 

prerelaciones, lo que no se evita por esas vías es que los 
grupos afectados dejen de considerarse lesionados, las pugnas 

inflacionarias y las fisuras entre gobernantes y gobernados. 

Al ensayar soluciones (iue.'- · tomen en cuenta las fuerzas 

económicas y pOlit~:cas· e~·.; -cOn'flicÍ:.6 los programas heterodoxos 
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. - ·- .... 
de es~abiii~áció~·:- soh ~~n ·p~nt:~.~ ~~--~;-:~~-~~id~·.~<int~-~~sá:ri¡~·~ En 
efecto~- la Poi-"1tiCa\'éte_'-.i~g~~·soS.';· :i'mPli~a -.'en'· ei·~· c:~·ri9.eútmiento 
de. prec::i~S y- -de-_ pag~~ ·a. ::t:aé:to±-e~ · qu~- si~ui~ __ .).¡;,_~. ·~~~liZ¡~i_ó~-: de 

un acue;rdo social -que ',á~j~ <ti~~it~~·ia~-~~ik- ~r:i; suspenso las 
p~gmis_.-diSt~ib-~t"f~~s'~ - ' · - ~2~ 

.,_;· .. ,' 

Como, . es evidente, esas -component:~~ "_c'.l~.-;-.P_C?~~~i~~ ~-~: aparte:::-~de._'. __ -
dej ar t'ransitoriamente .en ·suspenso __ '10S :~·d9.s'acU~-rd~s~~'eil,, la.: 
distribución del ini:Jreso~ no·- '"remedian·- l~~~;;·."6~u~-~-~ ~-'-d~--.-1os·-­
desequilibrios económic~s b-~~ic~s, .-p~r. f?Ón~i~~"f~~t-~: '",--~~ ciOmúri -
aplicar medidas de corrección - fiscal que buSé~n: ·red.,ici·r. los 
déficits gubernamentales, tanto comO el fi~~n~ianli'-;~t,-~-.~·de loS 

bancos ~entra1es a ese p~OpósitO. 

Parece vá.~ido inferir, entonces, que. la· cancelación .~d~: i~ 
inflación por la via, no, del reces.o, si ri~ def .. acuerdo 

cooperativo" de los diversos ·agentes- económi~Os, n_o . puéde 

alcanzarse en un sólo ac::to de gf?bi~rn~, y·ª.. t~·avés de 
procesos repetitivaS de_ .concertación So,cial· -que .. haga poS.ible 

la adaptación flexible de las estrategi'as a -las exigencias del 
cambio dinámico de - lcls ielacicines ·~conómicas y 'politicas. 

Cuando ni la organización, ni lás actividades de los grupos 

de_interés están reguladas para par~icipar en la confección de 
las _estrategias_-_____ ec_orj_óit!_i_~~s_, ;t'?s_ 91'.:'Pi_ernos carecen de medios 

para alterar consensualmente el contenido o la intensidad de 

las demandas de la sociedad civil. Al aceptar esas demandas 

como dadas, el problema de la racionalidad se reduce a elevar 

al ·máximo su satisfacción y sortear, de algUn modo, los 
conflictos entre los objetivos. En consecuencia, la tarea de 

la politica central consiste en corregir las fallas de 
mercado, atenuar los conflictos. Sintonizar delicadamente los 

instrumentos de la acción p\ibl ica, dichas funciones resultan 

ciertamente variables mientras no haya un desborde traumático 

entre demandas, de un lado y posibilidades y recursos del 
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otro, se~ por : qlle las: pi;imeras _auméri'tan .. desproporcionadamente 

o ' . p~r .-. -q~.e · _ · i.o·~- /~~e9~n-~o:~i- _ ·,~,~ .. _ :~~~-~\~.~- ~··:· ,··--~~.,~· '.-~.º-~~ ·. -~~so __ ·: C_uá_n~o 
preva lec~', lá _:_ 1Í1 tÍ.m'a .-~~n-~t~1a'~ió.~; :: ·e1:_:.~ i'"~tem~ --d~ ~epresentación 
Y .. Cont'r.Oi"'-de·,..,int·é-~~ses':·.'.h.·a '.":"a.~·· b·~mbi~r .a ··fin ·de ·1~iciar una 
re.alidad~~'qU~--~~t~·~·bi~~d~:~::,f~,- _., ~ :2~}~ -·- ~.:_~.---~_· .·:·: 

;.', ·· ::.~,~~-; :.;:,;:_-,. !e~"'._-,_-~:~/··_ .. 
6

_,,,... _':_._:_~ -->,~'.·:· 
-· .--A19:¡jri-~~~--~_:'i{~~~-¡;:~-á~'f~~-~~~~·h~'il-~:; !i~g-faéio~: ;i::~a-~i-~r~~~ - éxi tosamente -­

dive~.s6~ ~·:Obj.~tit~·g.;~~·~~~~-'.i fr~.h~encii~ ·--~e ,;e~: ~~tclg.óni"c·c;~: ~ás -
e~pie~:: c·;;,·n ·-;~~noi¡·~_-1ií'i_ia~1~~._·_·~-~lá._t·i;;_a; -~~yor eqUidad. con menos 
~c;~f_1-~cf-Ó~°-"s_~~{~~-\~~¿-~~'c::-~~-!_~-~t¿ · d~-:·'.l:~~-:- ~-~r~~ciOs ~in- destrucé-ión 

·del - ~stád~--_.b_~n~~~~~~~-:~;-_·_~~Y:~>t~.a~so~;;~óñ'_-o-del '-catitbro---:teCnólóg ice:> 
: "con·' men~~: .. ~~st~·.·~_-·_sO~icil_:··-,·_,d-ésarr·o110~-: sostenido- con -ampliación 
del· ;domini~ ·de· ·.1a<.- demÓcr¿~ia. El· re-cord. hiStorico. de lás 

naci~ne~ donde' ce ~~e~~ie~e -~·~regi.6s- neocorporativistas aventaja 

al de los "paiseS · 'donde : ~e mantiene la ultranza -- de la 

separación entre la e.con~mia y la politica, a pesar de. que 
algunos de los últimos·· cúentBn en ·su· favor_· con : ta~años. ·de 

mercados y acervos de re'?u.rsos niuch!=J mayores,_ e incluso el 

atributo distintivo de ejercer lid~r~Z~o-económic~:...y P'?li~ico 
en el mundo occidental. 

Cabe destacar, la relevancia. en~ el CaSo· iatinoamericano: 
· .... · ,_, ' ' ·- .. 

las economias _ neoc_orpor~~J~i_s_~ª-~>:~-a~;-~:l~·~~ª~-~-· .- _?omp~n.~~r una 
extrema vulneravilidad -e-~t~~~~-,~-,--d~;i~~d;.--d~- i~ ·Pe__:q{ieñ-eZ -de-los 

mercados o de la falta_~:.,~~_. .. _"' r~-~.~~S:o~s . r)atural~s, con una 
flexibilidad y capacidad d~ .:ad~ptación·· al· .cambio. que leS ha 

permitido conservar posic·fbn~,~<. Y:/_i:ly_anzar en condiciones de 
exacervada competencia i.~t~·~nacÍ~nal .. y ca~bio tecnológico 

intensificado. 

Sin tomar en cuenta.· \i~s: esP~cificclciones nacionales, es 

arriesgado ·señaÍ~~-- c~á_:~e~·::···~-e~~Aan :las -~~i:'~,ici~neS:;--~ .-:~.~t~sf_a~~r 
en América ·Latina·. pal:-~ ~abrir .:cau~e a la ... demo~~at_iza·c.ión:'~e "ia' 
politica econÓmi~a •. , En-· sentido positiVo ... cuenta.·,~#~?~~ ~-a· 
inclinación -·"" con1:_~_mpe;-~n-~,a á p~rfe_Cci~,nar· las lib-eJ:tades 
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civiles y· los sistemas politices, que en muchos paises 

constituyen una -aspiración- lo suficientemente intensa para 

antepOner ~,a :.cllalqu~~r __ ot,ro ~}?jetivo social. 

La·. irlt'erciependencia e integración a escala mundial de las 
-ec.ono-~ia~:-~.n~cj'.o~~ci-1eS-' hari- dejado de ser la banda transmisora de 

18< P.~-~s~iiJd~'.? ~ ~-~--:-i~~- ~ec"adas siguientes a la segunda guerra 
mÜTtdi2lt\~·tioY·~niils '"b1ez1· difunden receso, inestabilidad y, en los 

paises. perifé~icos, cargas desproporcionadas de los acomodos 

de la· -producción internacional. Tales hechos desafortunados 

seguramente inducirán la formación de frentes solidarios 

internos- y entre naciones del tercer mundo que suponen, como 

primer paso, la cooperación entre los grupos nacionales de 

interés. 

Sea como fuere, el empobrecimiento de las oportunidades de 

desarrollo frente a la aspiración popular de combinar 

bienestar con libertades civiles, colocan a América Latina 

ante el apre~io de·_ restructurar los viejos pactos sociales 

para iniciar una nueva etapa y una mayor cultura en la 

población. 

No es, sin embargo~ la concentración democrática el único 

-derrotero.·""'-·-

Ni siquiera el más probable, como lo atestiguan las 

dificultades de inovar que ya enfrentan los programas 

heterodoxos de estabilización, en extremo opuesto, también es 

posible la cristalización de ·acomodos autoritarios en lo 

politice acompañados por una 

socieconómica, caracterizada por 

enormes y por la convivencia 

marginales de producción o empleo. 

intensa polarización 

disparidades distributivas 

de formas modernas y 

Uno de los mayores logros que se le atribuyen al plan de 
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es~~bil~~·~ción< ___ es l~- -.~l~_má·d~ _ ~inc~o~-~~aé~~-" •. -~'Baj§'._ ~~ \:á-c.Jimen 
de acuerdo' -en-_paquet-e, ·:::-éiú1i:preC'E!dfO:-a1--:-pl8ñ;· ae:-.·:estabfi'izac-iói\·, ·­
la ausencia· de-· coordi~'acióri .eritre_-_ i'~s--~-p-01iti~~~--~d~::- :p·~~61:6s y 

__ -~~l ~ ~iP~-~~ a~;-~ca~~io: ~--_o_ca~i~~~:-~ ·-~i. i~f_ra-9~-s~'f~ii~?~i~ ~:-~~-is1:'~m-~ ;~f .. -_-oe::, 
_man'.era '.~sim-il ar.~ _:no"-ex isti'ó _:~unit ~:ce-Ora iTiáciÓ~ ·: pr~~Isa_ [~~-t-re·; ~lbs_;_­
' iecort-es·; -ae ~-~Ub~i~i~~-~~;y e_:·~~-· :~~~~:r'.1~i~~-cic5rié·:-P~:i:> ~~g6'·l;_·--¡~:,_. ~~- ~-
coñt-rib~yó a>c l~~-; ;~~:ilt{d~-~ió~'; d-~-; :l~ · :-~~P.i~-~~>, ~:d~ -:~i~·~Io·~:--
prec_ios~ - ~::::·.<>'·:~·:··- ·,_., , .. , <-., .. :.: , · -

La '.~L~,;,~niz~¿;6~·;~~b:;("a~arcar •Jf~;én a fos • ~bj~~~vos· · 
m6-~e~a#~o~,-'.\'il~;¡¡~'~a1~.s.~~:-~~~: :-~-~~~~~~~~:~ -n~ -~ ~ca~-rd_~·n.~~º ·-de1 :. ~-créti:tt·o -­
banéa:ri.O. ri~~-in~l --.~úed~.~;'.n;i'har~·,1~·-.~·~si:-~bilid~d<· d~: .. P~~~i~-~· ... · se 
está.blÉ!cio ·.·en ::~~~ri-~~b\ie'n6i'~ -: la 'eSt~b-iiiZaCión : -d-e1"-· c~édito 
banc~~i\;-a:l";~·.in:idia/=de"l~-.-;.J;;f~~~~~~ a-rün?·~iV~l .. rea:1· alga inferior. 

~l i=>i:~y~1;~-~~~~-e ~r'lb~f;;:-~ de-~ la ·:P~~s·t~· e~·-.: marcha:: 'de( ·plan de 

estabilizaéión:• • ·~·· ·· !c2i/'./. 
Eli. ·t~aO~ -.ias.-~·;p·~.-~~.;s_·~~-;!~n-á~izad~st--_ la-- presión Sobre" las -

finanzas· públicas .·se ·a;,r~C~ntÓ· durant'e. los añOs de crisis por 

tres razones .dfterent9S/LJ~:-~~«;-~pri~~r.-_.té~ino, iá· aevaluación 

real se elevó "Cansideráb.i'é:íne~te ~i-:costo .interno del servicio . ·,-, .. 
de la deuda públic~---~~:_~:_~_:_L~" s'egundo lugar, el aumento 
de las tasas __ intel::n~s-··-~e~._ iii-fl~Ción éi.-eVó-- -tamb'iéri -de manera 

considerable el servicio ;de, l~!-,d~uda ,interna. Por última, las 
mayores tasas de i,nfli3.ciÓ-~~·.af~·ctarÓn ·también adversamente los 
ingresos .fiscales, debido' a" qu~ los rezagos del sistema 

imperativo y, en 'a1gt°irias_;.-:o~~s.io~es, .a la utilización de· los 

precios públic~s como·;..-inst~Umer:itos inflacionarios. , ,:· ,'.:.;._ :>: "·. >· 
Los precios_ d_e ·aj~~-~~:'_·~~~'-~é·· ci.~~C?ptaron- cond':1j~ron, por otra 

parte, a ia_ g~ner~~ió~.~d~~·.:-'.Su:P~rav'lt .·c:::o~erciai .i~por~ant:e en 
todos estos paises,·, el : orig_en de es~á Sitúación · fue el 

compartami~nto_. muCho · -~áS:., f~Vorabi~~. de,. ~<:'.s ~'ex~-~~taC.io:n.es 
durante· los· pritñeios ·:años de· la deCada'· ·de_.= -los·_ ochenta. ·No 
obSt~nt~-~- ·é-~-mo_·-~e -ha- r-e'SáitEld~ :~ _=m~nu-db,-,-~~.e-1 ··;-e'Sfu-~'"iz·ó~.~~Z.a.in'átiCO -
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de generación de excedentes comerciales para pagar la deuda no 
logró norma~izar la .s~tu.ación externa de los paises y ·realizó 

enteramente por medio de los recortes de las 
impo_rt"aciOneS ·-rea1e~ .'" 

La .con~ec;~~nc;~a -~-ª e_s_te ajust_e ~e ~~- balanz_a -~~ pa_9os fue 
una severa reCesión interna. 

Asi las cosas, en todos los paises, la inflación desbordada 
habia sido resultado de los procesos de ajuste adoptados, como 
traumático reflejo de los enormes esfuerzos por generar un 
superávit comercial. En todos ellos, la inflación se habia 

acelerado en los meses anteriores a la estabilización. La 

aceleración inflacionaria estuvo acompañada por una caída 
drástica de la demanda de dinero. 

En todos los casos análizados, la politica económica logró 
una reducción inicial considerable del ritmo de la inflación. 
Sin embargo, también en todos ellos se experimentaron rebrotes 

inflacionarios más o menos severos, que los gobiernos no 

pudieron"co~trolar siempre adecuadamente, y se experimentaron 
distOrsiones·· -- a¡:)reciables, aunque de diferente signo, en los 

preC~-os: r'elat:ivos. 

--=---~--~-~-,--.-:;-_,__;~:_::_ 

._,Eri:-·e_l· :·ca:s?· _-a_e 10-s planes hetero~-oxos, --~Eliñbiéll se logró un 

éxito/ inicicil · en controlar . el. crecimiÉ!:rito de los precios. La 

redué-ciói:l de _:la'; tasa- de i~fÍaciÓn~·>.~~·"P-rogramas enfrentaron, 
sin embargO, 'ctos tip_os de ;;·problemas:.·, los rebrotes 

i~flacionari~~ .y la _'e.fé·ct;iV~ciad;: m~y.' .. d~'~erSa· del congelamiento 

en di.stintos:merCados. 

,_::.·-·:·-· 
El congelamiento_ tUVo ---~de~á-s -·: effaCtos muy diversos en 

distintos mercados. Como ~~~:":d_~~:·_ ~-~~e~_a~se:~ el control sobre 
los rnerca~os de precios_ fle_?<lbl~i;; r~sultó ·1imi:tado-. Como regla 

general, los precios al mayoreo · aumentaron a ritmos muy 
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inferiores a los de _aquellos ai consum.id~r; 

. ' : . : '. i -' ~- ~ . • . - . . -- -

A-su' vez, al" :·ii'Ít~~.i'6~ d~- ···amb-os · iil~i~es ~h.:ibo' ~ d)..Y,_E!rgenci-~s 
im~órt~~t:E!Sº:\ ~~~~:- .: .. léa~\ ~~:~~~~-iór{.:d~_ .. · i~~-- disti.ntOS ·~c;mp~ne~tes. 

J.2 i>!loG~AMA~Ci~frERcíoaxos ~oE::. EsrAs1uzÁc10N ~~' ·:~ 
<~ .,J ~f;~,~~;4_,-~;: 5.:-- ··~J-:,-,i; :::_,,;:{; ~::.:· c .. '_,:·_,_-;~;;~:, .• ;.:;u~;.:·; ':~:_.:_;-'--º:v_'. 

.· •· ~cARAcTERisTtc~s\icoMtiNisfoE:°cws?Ci~~~~s oÉ~Es'rA~:it:ezl\cfüN · · 
"2'.~.~;.-<~-~;_; .-·;~!:f,f-.· ~-~::t;: :.·: > ~.: • '.>~ -~-.. =- ~':,~·\·. - :~J .t~<: -,-,~~<:·., ~--~~":· ~"'.'(; .,-.:ó: º~-~~ ·. 

'..: ·, .. -_ ·, 

'·-"--'·'' 

y · ~ºf-:;!fff~~~~s"~~~;~~~~~~nJº~!i¡!tz:~~~eit!z~f ª~:l?ria~::;ª~~=. -· 
compa.ra~-~~-n.·-~·:~.~ .:di~h~~ ::~~rá6teristic~·s_:·y- se'· lés llamó comunes; 

a continUaci'on ~~-- -~~iab~ari- ~á~á- -.~1- c·~nóc_imie~to ~de_ las mismas: 

Medidas· del contr~1-del déficit presupuestal, para llevar a 
un nivel :y una ·C.6mpo;;ición de equilibrio de largo plazo. 

Implaritación de u~a nueva unidad monetaria que se convierta 

en el nuevo numerario del sistema y que permita la 

remonetización de la economia así como recuperar la soberanía 

cedida, en much6s casos, el dólar. 
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Restricción ·al creCimiento de los agregados. ·m'?_rietari~~,1 asi 
como el· firl.ánCiamÍento~ del banco c~n~i'~l al .gobie.t_"no~-,-. _____ ~ 

Aument6--.-~-de-~i~~ '. t·a·s-Eúi·- d-~-' fnterés real -par~?~-~;~~~~~)- i~>~~e~~ 
-º-·moneda'·_:·c¡e :~~-"t'aqúE!s '. eSpeculati vos • 

. ·· ___ --_>;;.:::\~:>-: ,.- -:-
Rea:j-ü'Sté;-·de:-.-ios precios relativos a sus VaiOie::i'./de ~~rg'? 

~-_p1a'~o ·~<y:_~·::~~n9~1amiánto posterior tant-~". ·cie-~. :~f~;-~-~~~,preCios 
~-~~c::3'~e~~-~{Ó~iC::os e.- salarios, tasas . de·" "·'ccimlJiO ;.-.:~Precio~--~ de 
ene.i:gé_t·i.coS¡: · e insumos principales como .. , J.·os:-; ·:·pr~~i6s de 

'algu.nos '.::bienes "importantes" por su ine1clsti~·id~~f:.·a·~~\a baja·, 

o p~r su' impacto en la formación de expe;,t~ti;;,~,s::';·:: 

~liminación de los mecanismos d9 __ i~~Ú-~-·~:~.~~~L:l~;:~--~z:'~~i~~r de 
sal'a'_rios·· o de instrumentos financie~oS _. 

·;·_', 

."-'-. 
·;·, 

:Establecimiento de reglas de equiv~lencia· ".'~r~a~l~, r:!"nti:9 -la.-
antigua y la nueva unidad monetaria·: : ':,-'.)_: 

.·:·>:<" 
':~~-- ' .. . :"''.:'" _·.,:, 

Todo contrato fijado en términos nominales:· incorp·ora».-_,_ . ___ -
- c;:iertas expectativas--de inflación qu~ - difie-re;~:Po~~~d~rt!i~i;;ró;·'.":---=:~­
de la que ocurre después del congela~ient_o ~- . ,s_~:n~ : __ ,,~~t'~-~­
mecanismo, sobrevendrian transferencias signif~~-at~Va~·-º~~~ de·.:· 

riqueza de las deudores a acreedores. 

Ahora los resultados de la implanta~~ón ,;_ ~-~ .j~~?s ~-- P1a·~·~5> 
también a1 igual que las caracteristicaS./ t·1~ne\.i~-- -~f:ic"1e·f{Os·,. 
resultados que son comunes en todoS lOs · ··p'a1i;·~·g ,~-{9Ü~:'::~- ~e: 
anaiiZ'aró~, tales como lo son: . :.,'.-.:- .... J<.c "_~:;t;·:~::: 

La tasa. de inflación disminuyÓ\'ctr~'~.ti!i~ln~~~;, 'f~~i~ue 'no 

pe'rman~ciO baja más allá ·~e ·algu·~~~:.iftes~~.:. 
--· -.o;-.;= 

_' ,·:··_.,·, 
La reriaudación de gobi,erno allment~ --':Í:-. e~ dé·f_icit d'i.~minuyó 
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aunque, e!t ·.gen~ra~ .. i:ió_ ·lo ~tificie~te .P~rque, en varios ci'.lsos, el 
gasto regiStró·:au~~-nt~~ _d~··-~on~id~-~ac·i._ón~~---

... 

Las tasas ~ea~.es de ¡~teJésis~ ~i~v~r~n;i·aume11tand~ el precio 
::~1::rr!~~"·i~tt~l~IT.fd~· 1·nJj;,r~~i-..f~¡~;i~1r~~0?~t~·~t~:rcr · d~ · 
obligando_-al secta; finan-Óie~o_ a ~.ier_tO ~~;dÍ:m.;nc,iona;i;nto • . =-e 

El ~~rcfaó' acciona~~:o~~~p~jUL~ó ~n X~~~ ~~~e:nti'~;; .. 
~·-··:·:~-o;~~''·-· -·;-o, .:.-1 ' •. -- ,,, • 

~n ~ :~i~U-nO-~-~~-~-~~~~S/:~-:~e'.~~·~oti~~·d~~ron -~:aumentos ~-~iarial'es, en 
reSpueSta -_,·~-_::pr_eS1.oi1\eS :·po11t1cas' ~" ~-.: __ _ ;__. :~ 

: ;_:·_· <---:.<· : -
La . : desapa,r"iciÓn ·a_el 

regresivo trasfirió 

, impuesto inflacionario·, 

poder adquisitivo a los 

altamente 

grup'?~ de 
menores ingresos, ingreso que fue gastado, por lo común ·de tos 

bienes cuyos precios congelados observaban la ma~or 

variabilidad estacionaria y, por lo tanto tenian la mayor 
probabilidad de no estar en equilibrio de largo plazo ... Esto 
causó escasez, mercados negros y sobre todo, ruptura del pacto 
solidario que forma la base misma del proceso cooperativo de 

resolución del dilema inflacionario. 

-Como se aprecia, - ·1as··-1aea·s que Sirvieta-n ··ae· base-- a los 

programas heterodoxos se encontraban lejos de madurar cuando 
fueron puestos en práctica, hay elementos que permiten 

establecer un balance· preliminar de- lo que fue~on los errores 
de instrumentación, errores de. comprensión .'de los fenómenos 

que se enfrentaban y probl~mas: qu~ par~cen todavia no ser 

resueltos. 

En muchos casos. s'e'_:.01~idó :de::::J..a .. i~POi-tari~ia de ajustar los 

desequilibrios re~1e~:;_e~~->:~~-.; ~i~.á~,~~~>~tli?'li·~~~'.:~--' 
':. ·, '.(~;· ": 

No resulta· fácil v6lver restricciones 
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presupuestales que loS programas tradiCionales ensá.lzaban como 
resolución a todos_ los males. 

Se te~ia una confianza excesiva en que estos 

p~~~ti~rar:i un ajuSte con costos sociales minÍ:mo·~~ h ·: 

'El ---~u~.e-~tC? en la recaudación fiscal --y ,º'i~S0 º:<~~~~;e:~~·s 
pi::oVeniénteS de la remo~~tización t~ñdi:er~~·-: á: ~ObS~Urecer)/e1 ~ - . 

imP~-~at.ivo, de limitar el déficit . guberna~e·n~~1,-;~ ~ - '~i.vS:1'es 
- financiables a·- largo plazo sin tener qu~ recurr~~:- a.1\' imP,~~~to 
infl'acionario,; -.~-, __ -4,,:;~,~:~ ~;_:I~J _o; _ _;:_!: 

·-"-" ,J~.C.',;··/~· 
~ 

Asi· ·miSmo, el aumento de .la reserva-de-::~-: di~i~~~-'.;· ·d~:,-ndU.'j~ 
en va~ios·-CasÓ's. a no. dar. la i~portacia::d~· lr\~n't.i~~~-1:-{°~ií~< · t·as·a -
~de· cambio>- real ·.apropi.ida:· y ... -.. ~~.d~ta·r~·~~·ei:;;;·_;60~b~f~ ;;~;¡>·1a· 
i~·f1a~ión'_ medi~~t~;.:1a -.~s~b,~~va1u~Ción'..\i~i{t.i.~·~ a·~~: ~;~"bi~ ~;-,,· -_,. 

~\:_-'.",. /~:· • _.,-.<,;o' ;.":-.~:.; --l~~'/; "' ·:~'.· 

Par· .. '.otra<· ·parte·~<~ ei',~:aríái"i!i1~S-,"' ci~i; ·1-a·-~- iO-fiilriióii :-1ne~cia'1 élún· 

-~~ta~~,--:·-.·~~~~{~ú.~~~~ · ::f.~'in~'~p_i6s-:~:~o~c:».:~¿.-~,~-?~~~~-la,,:_:__ i~·· rÉtiZ de los 
p~~c~7~s_·)~!lf~~.~i?.~-a~i~s '. .... ~,r~~icciS,,_ se~ 1.,en~~erít~a~--.-.-~~ -'·~~-: ar~~glo 
n·o·' - c6~p~~~-~~~.~ · ·~~ ~:·COrif.J.icto~ ._di~t:l-ib~tivos, sin- embargo, 

reduCfr. elT prOblema. _de la inercia inflacionaria· ·a· una falta de 
coordin~ción ··.::ent~e 'produc.to~es ·tiene validez solamente si se 
s~PO~e-~~-q(í"~··--d-~-áa-~-Preé10- -se -·encuentra- cerca- de su valor de 

e'quilibrio de largo plazo y que· sólo resta por determinar los 

valores nominales del periodo subsiguiente a fin de disminuir 
la· inflación sin cambiar la estructura de precios relativos, 

en este caso la solución óptima seria que se instrumentara el 

congelamient~ de los precios 

En el caso de México se. dice que la inercia inflacionaria 

reside en. la ·dif.icultad de esp_eCifiCar los precios nominales 
que no Sólo.~h'agan disminuir ia tasa: de inflación, si no que 
también -~orr~jai:i'·.;Sus valores relativOs, aqui se tiene que los 

prec_~-~.~ relativos· rara vez están en su valor de equilibrio de 
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largo p~~zo,. 

Por otra parte no· es claro cómo y cuándo debe llevarse a 

_cab?·-.~~~_:·_de_~,Cong~iam.iento: de Íos -preCios; :.esto se tiene que 
hacer ,-1·0~·-más>t'ein"prano .posible ·a fin- de no congelar la escasez 

~-~e-~¡-ió-s ;_~r~-ne~~-.y·=~-S~r\riC-.fos ,.-- pero-- también lo rnáS. tarde posible 

para_: que· ~a- g'an.ancia antinflacionaria ·sea duradera, primero en 

los __ ;mercados competitivos y menos protegidos y después en los 

de caráCter- -oligopólico_, sin embargo estás reglas conducirían 

~ _ l~ _ d;,;s.industria1izaciÓn de los pr_imeros - ( por la competencia 

de las importaciones, a menos que el tipo de cambio se 

mantenga en equilibrio ) y la finalización del proceso de 

inversión en los segundos. 

Los programas de· estabilización parten del reconocimiento 

de que el ffanómeno inflacionario refleja 

desequilibrios est~~~turales o distributivos y que no han de 
resolverse a traVéS. de- laS instituciOnes politicas o 

económicas y han tenido_que pasar a la esfera de los fenómenos 

monetarios en espera de soluCión de este modo se logra que 

los conflictos, .no se atiendan de inmediato, al costo de 

_<?~~~j.~r la ~~p~~~i:c?!l_ .!.n~c~_aI:, ___ comp;t.i~a:r _e_ J._mprimir lógica 

propia a la inflación y a las transferencias de ingresos 

entre los grupos sociales y sectores económicos. 

La inflación se oculta y se extiende, en el tiempo, la 

absorción definida de las pérdidas de ingresos ocurridas 
imponiéndolas primero a un grupo y después al otro hasta 

completar el asentamiento del proceso distributivo, por esto 

observadores poco cuidadosos han 

está precedida por aumentos en 

afirmado que la inflación 

la oferta de dinero sin 

cuestionar las razones por las cuales la inflación tiene 

alteraciones previas de otras variables. 

Los pa~llet7_~ ab:r;-~n el comp~s _ ~~ -_~_Sp~ra en la carrera de 
los precios, salarios, tasa de interés ··y los márgenes de 
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-- ·' . 

ganancia,· · 'ca:~a~te~'.i~~i.6a~< · ~de.;.:~:·:··~-~:.·-'.·· proc~so · --~- 1h.i':iacl~nar10 

:::~:~!:::~-~-:~!:19::
1

/á::{ut~:~-:~~::Jti:~t::1,~:.~r::~:::~esve:~: 
-- p~~~e'!l.~ e~~ª-~:~~~-~/;~:·;-,~é'( · .. ·.;t~d);;_~'.~:::i;~·i fi~~- ~'.:~~~;~~Ü;_ i::.;_~J;G~j-_ JJ.f()~'."·· .;._:· :~;?. 

e
scaol.Ana dor vmi:J.: ecrar~aca sol. em~·o( cd:mekl.o:setm+.p.~l.:efo~u.~'.ikl.i~~p~i}~Í~~~~it}~:e_i_-_-_ª_ •. -___ ª_i~fa:id_:: -

- --.· .·e:'.~~:_::_¿~~~;:·:,__'.)~~.:~'.~~:~·~-,.~ -~- .·. -. 
•.·-~~~---~~~{, ·::S~~~-~~~; 'T~''• - ,-..o·:,,;<.•,''·'',' 

La. in·~-~-ª~-¡:~~-_::~:~~'. :~~~i;~~~~;aqad·b~r~~-~Yi~1~~~;1~~1~~~-~~- ;~~~~~-;ida°" 
-... ;:~~~~-~~~ ·~·~:i~~-~'~'i~~~. y_ 

empob_re_ci·~~---.l~~:~e_StrUétú~raS;j>Oi'itic ~ 2;:!:~~-: ~~~:'.~: ~,·.~·{-, --
, - - _-_- :~:~-:- ~--:;-;_;~~~--:-~~---ft.·G"-·----:~=;s-.">~::~" .·.:·e· -·:_:; ·:-=~;.:· -.o;.~"_-

est5abe i' l.pirz __ .,.a-~tcei'no __ -~_-n:-~_•--, :;;.;.;;;i ver'~~~~º:;j-;;:;:;l.~_-~_a8_~_;_-,f_\~_-c·2·ho~~n~-t_;·f-:uJ.~~9·' ~u-~;:r;::acc~éi~_-_~o-~ :_n:-~_-__ tº9~-~m~-s- d-e . 
/q~~::~·)';'i~qhi~~~·~'· .. -~-c:ie·> '~~~vos·· 

concensos sociales. / )/ , i' ;. :, , __ ;;¿ ',~r, , ,, JK;,_},'.> ~,, 
-~-~;_::-, ;;, ~--~- ' ";·~·-,; .)~t :¡< . . 

sanear ·1as" ~i1_1:~t~-ª~:-:i'pll:~~-~.~~~'.'.·:. ~-~:~-~~-r-r~-~ .-.:'mllého-~f:iná'fi-/.- que el 
equilib~io cont~b1e2,~- -. SU~o~~~- c:í'~i·_:~,~~U~~~~:~,,)~~·J": ~~~eiv~~ ·, ~-::dar· 
cohésion al _p~cto _'.~Oci~1: -~_'-./~\in~:.:. in1siÓn~ -~·:[a~;<· a··:·~l.~ .. -,·p~litic~ 

-- ,-,-._::.;: económica. 

Un programa de con9-e~a!n~ento de .p-:t-ecios apenas simula un 
acuerdo social al dejar. en---suspenso ia pugna distributiva, 

pero no cancela _el ___ impera"t::iv_o ___ g_13:- ~!lfrentar los desequilibrios 
subyacentes, por eso, ia .-. Suerte Ú1 ti~~- -d~ los pro9ramas ha 

dependido de la bondad del marco general de política socio­

económica, y de la capacidad de establecer procesos 

repetitivos y más permanentes de concertación en materia de 

politica económica. 

Por su parte los primeros lejos de tener capacidad de 

resolver todos los problemas económicos de una sociedad sin 

costo alguno, como algunos observadores creyerón en un 

comienzo, han enrequecido el instrumental de los gobiernos 
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para retomar el control de sus economías 

Por otra-·-paí:'te cabe afirmar que los programas heterodoxos 
han Sid.-o ú-tileS:; ·e·stoS buscian garantizar la estabilidcic:J. dE! la_s 

relaciones _ ecOnómicas con el exterior, . dond~ : juega ·un papel 

desta<?ado_ serv~r re~ularmente la deuda externa_.· 
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CAPl_TULO_ 11 

ASPECTOS TECNICOS OE LOS. PLANES DE-· EST ABILIZACION. 
:»·--. - ,..;'.~;_:L:'._- '-::~.:;<- .';-· 

,'.: ~':-.< :.:~_?_·~-'.-~---~ .-~_.';_,,~-.- ~-.-' -.--~ ... > ____ --_:_~_---_ :' ~ -
· .. --, ... " -~-.:--""··- . 

2'~7i · · ;-~~- ~-- ~-_'.: Dl~~~cA ~i;-~:LA'tr?iFiiéiON--
, .. --- ., .. 

Los aspectoS:. t"éé:.nié~s-<~~-:~S~~\;'Pi-ogramas -de estabilización 

los di.vidi~~ijl-o-~_'-.~r~F:~~~éion~~ p·~ra_~bac;;e; más fácil" su. estudio. 

La _p_rimer~_ sección pasa r8vfsta a las proposiciones 

teóricas, de mayor relevancia. 
En la segunda se exponen medidas más importantes 

delprograma, se análiza la evolución de la economia, durante 

los primeros meses del establecimiento del plan de 
estabilización. 

En la tercera se hacen consideraciones sobre cuestiones que 
el programa debera encarar en el futuro. 

La dinámica de la inflación puede ser representada por la 

ecuación: 

+ 

P~ tasa, de inflación 

precios ~gregados 

flex 

P tasa· 'de var~áci.c?n 

flexibles 
·,· .. ::::·: 
s~ct6·r ~~~-
/:;'\ ·~·.~~?:: 
.'._sectOr 



a
1
,a

2
,a

3 
es la participación de cada-sector en la oferta 

~greg~~a 

El" - s~ctor, --de e p_~ec~ós - administrados es -- predominantemente 

industria1.y_oligopolitico. En la formación de precios se 

1'.ea~iza cori _,base e~· la regla de los, 1!1~rgenes de ganancia. En 
está situación los'· margenes -de ganancia· son constantes, dado 
ciie 'a niVei·_--agregado los cOStoS-<priritos más -importantes son los 

Coiist-itui.doS' po"r· i'o-S ·-sa1al:ioS _y- materias primas importadas, la 

'inflación en términos de bienes industriales puede ser 

expresáda como : 

(2) 

variación de .lo~ precios domésticos de los bienes 

<.:·> -:.:·_~~::_·,>~·:.--,.·: ::~: 
pai-arii6tl::-os ._de: la ecUación 

La ecuaCióñ dos implica que el 

administrados actúa como un mecanismo de 

sector de 

transmisión 

precios 

de las 

presiones inflacionarias, de otras partes del sistema: y por 

tanto la · importancia de: los bienes importados en la 

explicación de la inflación, dependerá de la proporción de 

los bienes comercializables utilizada como insumo en el 

proceso productivo. La variación de e será una función 

tanto de los precios internacionales como de la pal i ti ca de 

las autoridades en relación con el tipo de cambio. 

El tercer componente de la ecuación 1, las tarifas 

püb;t,.icas, _es_ ui:ia __ _yariabl~ controlada por el gobierno y debe 

ser considerada una variable de política. 
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p = 
t 

... 
+-- X p ,, t (3) 

. la tasa a'e irifiaC.ión.-· en _e~ :P~i--.i~aq._ --~t 0 e!s, ~nt~."-º~~, ~na 
función de la ta.sa de - va.~iac-:i.Óri -de-·-i~s-- PrecÍ.~~ flexibles,· el 

tipo de cambio, los salarios y las tarifas públicas. Las 
elasticidades·x reflejan los rasgos estructurales ya· 
mencionados. 1 

En una sit~acfón- n~J:ma~ .· lo_s precios '.:reirit~v-~s >Pe~~-"-~-c::.e~--~ 
aproximadamente cons~Bntes y. la indizac::ió:n ·a ·.··la_:·'.: infla~Í.ón __ . 

pasada se convierte eri una -regla _óptima_ tanto para :e.;r . .' ~iobi~rn~··, 
como para_ e1 sector r~;:i.ativo.: -En ·aste- contexto ·sé -cie·du~~·\ que: , 

9ob ·:·-~:, '. ,;·. . ·- .. 

wt=Pt-1 '- 8t"'.°~~-i-' y: - . pt:·"_'._= ~t.'-1 _\{~_-::-;\,_'..:- -
--..... - --,,_::~_-.':;.~:~ ·--~~-~-.:. _ .. --_->: -··- -,--- . -··. ~~E· -.·/· 

si- como~,estam~·s' ~-~ii-~~~-¡end_~, ¿§·n'~- tl~y)·ci~m~i~ ·-~n'=-:i~~ ::;i~-ecios · 
¡ _: ·: ~-, .> ~i~:l' e~,··::··. 'i l X ·,,:·; ~--~·;,,_ ~;i.)c-:. ~:,.· ¡. ;_. 

re1'atiV_?S_~ .-~-~-~~(.:··/> :~{: ,. perm~ne~e'~co~~t~~t~::y· :P~r }lo -'~:::_f~-nt~ 

" > • 

Peró la indización mirando hacia atras no es ---Optima en todo 

el contexto. 

Cuando los precios relativos aumentan, si estos cambios son 
graduales, los contratos indizados y ~os de acuerdo implicito 

coritinuan siendo alternativas de menor costo en relación con 

un costoso proceso de recontratación, siempre que el cambio de 

precios no sea muy fuerte. 
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, .:,:,:,~':, 
•'--- :· :-. ~-.:·h.::.. ;·,~'.~:':J.~_;;:.,_,~: .. ··~·:· ,·~;o-:c 

_como c·onsecúéñ'Cia:.-.:~d~_l·- -~~:o:~~~-?:¡;:·~~ :~_JY~~e~ ···c~-óilCo ante la 

:::::i0~!º.ri~t:~t~r:~k;~~~'~t1JJ¿~:~:·''lif~i~~i:I~;;;:ªe·,. ~=~ 
funci~~-~~~~~~~ _ --~~-~- :~.i~~~~~·~:~:_;~~i~~~~:i~-~~_"~_:-)~-~".:~~-b~ri , __ ser tenidos 
encue.nta para,, la .. ·: elab·ora.ClCSri"._-dEt~ra:'p-oti:t"ica~-:e:"Ci:riiótRica. --

En --prímer_-,.\--i~g~~-,~/i~-~:~-~~~~~-? :~~-Z~~a/~~~ _:. ~~-is-···es -i~crementada 
expon.enc_ialmeiite.. A~~~ ··la_ i~PPsibi'~.Ídad ·-del sector· privado de 

hacerse Cargo ae· _lá _ rnis!11~ ,--. -Pc:>r. diversos mecanismos el sector 

püblico terminó hac_iei:da·s~-·: citrgo -casi de su totalidad. Es 

decir, hoy la ~ell:~ª externa está 'nacionalizada y, por lo 
tanto, el sector público es el que debe hacerse cargo 

prácticamente de la totalidad de los servicios que tal deuda 
genera. Tal brecha -;-·~se - -revirtió, a su vez, en el aumento 

permanente del _ gaSt~ ·.público, cuyo impacto inmediato fue el de 

aumentar sustancialmente el déficit fiscal. 

Como ~onsecue!lcia del aumento en el monto de intereses a 
-pagclr __ a -los -factor~~ -- d;.;í- exterior la relación PNB/PIB sufrió 

un cambio estructural, descendía en más del 6% del PIB y, dado 

que la deuda es del sector público, tal descenso en el ingreso 

nacional tomó la forma de aumento en el déficit fiscal que, de 
hecho, terminaria reduciendo el ingreso disponible del sector 

privado. 

En segundo lugar, el mercado internacional de capitales 
está racionado, en la medida en que los pagos por interés son 

superiores a la disponibilidad de crédito externo. En 

tercer lugar, las exportaciones provienen del sector privado 

que, en consecuencia, es el dueño del superávit comercial. Por 

tanto, para hacer frente al pago de interés de -la deuda 
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püblic.a>: e_x:t8rna, -~~·ias .. _ autOridádes deben comprar. divisas al 
sector.~ ~-P~~-'?ad~-~- Estas transacciones a - tra'vés-··:de1·-·. Siste~a 
financiero·;· 

-·En io qÚ"e ·h·~·ce'. al· Sector privado, 'a nivel inacroecoñóinico, 
e1--m-orlto·-.-~e·=-·10S·--fOñdoS· prestab1es netos OtrecidOs por:·el Inis~o 

-al'" ·~ r_~~tÓ:~ ... ~-a~-, los-. a9entes del sistema está -dacio .-pó'r -_la 
:-di.~~~~r;~~a.~--·~~~~t'~~ -el"--~h~:,-rro- y la inversión del ·sect~-~. --_A ·-~u 
vez;· ta.les forldos -son empleados en la adquisición de activos 

fi~ancieroS~ De aqui se tiene la siguiente ecuación: 

s 
llN = 

,llCP 

llM = 

S - I llM - llCP llN 

Ahor.r_o, I = · inVersión -" 

i~V:ersióñ ~ f~~~nb~-er-a '.·'n~ta privada 
Aume~\~;>_: de · ·crédi tO : ~;:·p_C!l~~,~~u~~re~ 
Aument-o· d~ '~C'f'iv~i~ Yffil~~Ci:e'ra'S de1- sector 

(4) 

_;1;;~,. ~~'i:;~ ·_;-~:~ 

dond~lli·~.·2~ I·~:di~f-ére~~i}entre ·e1 ·aumento de los activos 
-·tiií·a:~~i'~r-~~·:~:~~í4°-~!~tt:c;-~~~~n~-;~~i-:-li~t~·iria ·b~lñca·rio~-Y- e1~ aumento de1 

-- crédito·. t~~~dO.: ¡jo~·~-:1ó~ .·p~~-tic~iares en el· mismo. 

A tin .ele simplificar supondremos que no hay mercado de 
bonos de largo plazo del gobierno y, por otro, que los 

particulares no deben operar en divisas si no es a través del 
sistema bancario. El primer supuesto estiliza el hecho de que 

debido a la extrema incertidumbre respecto a la evolución de 
la inflación y de los precios relativos, y la fragilidad del 

sistema financiero, el mercado de activos financieros 
desapareció. 

El segundo supuesto se refiere a que, dado el control de 
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cambios, todas las operaciones de 'capital del mercado de 

cambios- están· superviSadas por el --banC::o central~ No obstante, 

existen los mercados negros de divisas. En está sección 

nos referimos a la pa~t-~ b~an_ca_ de _la económia. supondre~os 

además que el ahorro es función crecient~ del nivel de ingreso 
-(y);: _qu~-o_la i_nversión_·depende;:_del precio de demanda de los 

bienes ·de capital (q); y que la tasa de interés abandonada 

por los activos financieros (r). La demanda neta de activos 

financiero's por el sector privado (.ó.N), es una función 

creciente de (r); y decreciente de (q). Así mismo, la 
- demanda de activos financieros aumenta (.ó.N) cuando _Sube~-.la_-_ 

iti.flación debido.a.Ta necesidad de reponer los _saldos reales 

y también ·se ,incrementa con el nivel de ingre~o, de})ido a'l 
- :.-.'. .• 

motivo de tran.saccion_es. resumiendo obtenemos: 

S(y) .· :r(q,r)' ;=)1N(q,r;II,y) . (4'), - ·• 
con ~~(y)-~QT -~,·:rq-;(,-i-. Ir<o:· . .ó.Nq<O;: ANr>-o;·.: NTI?O;_>:. ~y>O 

. ·. "-· 

::::;E±: d:~~~f~'.~l~l¡~:f f f :.~l~:~:º;:::~:: 
,.,,,::.·-.-... '.;:\ 

" - ,:.. .. - .. -~::' 
- - ---suponi:endo_. __ qtfe'~ --éi~---~~~~~~7- -~--;~~~-iiti~it;,1:_i~v'a~t-""~~'.-;"·~¿~bó-·----~\r5-,-------­
transacciones firi8nc1erá·S::~:'..·a::-d:ravé~ ;:-·de1 ~~:'~i~-~:~-m~·.:'.·b~i1~ai:-io, ; .el 

déficit pUblico se d~_fi~~~:-~9~m~": '.'~:? ·, .~:~ · . 
. ·-~~'. ')" _;\- :: .. ' 

G + Z T A~~(' 

_::r~·:./f · · 
G gasto plibiicQ en. 'bienes y servicios 

/ . . .... · ' : 

pagoS por·· iritE!rés de ·',la : deuci~ exteriia 

T recaudación impo-si ti va 
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Entom?es,·.:_·.el>sector- público deb~_ tonlar-fondós .en el sistema 

bancario· CG~ Todo .esto por- los ·dos. 'supuestos anteriormente 

cit~dos. __ ·Todas: estás _ yariables son exógenas, excepto la 
':rec8uda'ción'-'Í::ributariá;: _que es--función· inv-ersa .de la tasa de 

inflaci-óli y direCta -al nivel de ingreso. La relación inversa 
e'ntr~ la·=-----r~-~aúdacfÓl-i - ·tr-ib-~t~ria -~y_~- i~ - inf1.iCióii se- debe al 

efecto de' rezago fiscar. No obstante, ·cabe aclarar que 

mient'ras--G es exógena por ser: u11-·: instrumento de politica, z 

lo es po~ que · depen~e ~e_ ~a_ tas~_ d-e:- i?tter~~, internacional. que 

.- es un dato exógeno, __ de_ 10 _:an:~er1o:c:-~,):·esul_ta: 

G+Z-T(Il,y)= liCG con TII<O ; Ty>O (5') 

Én.·er1 sé~tor.~.f!!~~~·rd~:~-._' el .·morlto' d:·'{-~-s -~bn~~s prestables que 

·e1· resto· dei-·: mu:ndci~ pone-·'_a::~dispOsiCiOn ~-der:pais se define como 
la 1i[fer~-ñci~---~Íltre. el -:-in~fe-me·~tQ°·.:-~ci~f::- créd1tO externo (l1K) y 

la aciumulaci«Sn~_de .reseivas~·-. (AR) e~_-_ei.'_:.peri6do· __ tal monto debe 

coincidir. cO:~ · ei · déficit en'.:cue¡;ta-- ~o~~ien·te. Es decir la suma 
' ' _. - - _. : . ·.' ·.·· 

de ·1.as irñportacion~s de bienes ·y servicios · cH> y los pagos cte 

intereses de· la. ·deuda (Z) son· superiOres a las exportaciones 

(X) , el pa:Í.~ re.cibe ahorró- ext8rno 

H ·+ Z ,- X liK - liR (6) 

En lo aTiteri-or supondremos que las exportaciones son 

exógenas. En· cuantó ~ ~~s importaciones se estiliza que son en 

propOr~ión: f:ij~ :·: (b)· del· nivel del producto interno. 

Para ref~~j el:.~ e'l hecho de que el sistema internacional se 

encuentre ~~~_i01:l~a-~',- _.s.upondremos que no hay dinero fresco, por 

lo tanto, l1K:·,:::::·· O ~ Por _último, para simplificar se supone que 
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banco , ceritral 

--- -

Es d'eci:r·, que la cóndÍ..ción de equilibrio en el mercado 

financiero se reduce a que la demanda de dinero debe ser igual 
a las necesidades de crédito del gobierno. 

Un primer ejercicio para ver la dinámica del funcionamiento 

financiero es observar la relación entre los pagos de 
intereses de la deuda externa, rendimientos de los activos 
financieros e inversión. Para aislar lo mas posible los 
aspectos monetarios supondremos que el ingreso está dado y que 
la inflación biene de~erminada por la ecuación de la inflación 

estructural. 

Haciendo las sustituciones correspondientes, resulta un 

sistema de dos ecuaciones con dos incógnitas (q Y r); 

S(y) - I(q,r) ~N(q,r,ñ,Y1 
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llN(q,r,ñ,y¡ (7') 

En,- l~-~-=,e·~~~~c;:i:~~p.:'.··r)i~4v:.~a)_d".-~o.;,_~~presen~~-, __ ento_n!?es ~--~---e~ ~~~~equilibrio ~-
dentro del. s;;é:tÓr Y.::1a.: (7 •)<el equilibrio del mercado 
de dinero·~ 

' -.- " .--_ , ... ·. 

:·;: :~-c·,:C_ ·.:-o.:">~.-.:_:,,_~--- . 
;;.,_:-·_-:';:,•:;:·e :,-.. -? ·--,_·; '. :.->---:~-:'.~-:----.:,_::.::-:'·, :\~~< ·\:;.,.-

- De;_ c·acÚ~r~ci Ccin ~}~-~~~~,-~~-~~-~s~~~~>" '·_ieari_z~dos<.-e~·f~ =cuánt·~ -~a --'la 

coridúcta-·de f10s. :;age_nt·es:~agre9'ad05 se.~ d~d_uce< i::iu~: ":-- ó' -. -~. -, 

y que 

-. _dd_r{.:·: .. :I: 'ic;¿ : b 
.;-~'¿ctc;r 

·. dq·¡· 
.dr dinero 

(B) 

(9) 

_En el_ .se.ctor .. P.rivado ... (B). .expresa el. he_cho .. de. que existe 
una relación" inversa entre el precio.de demanda de los bienes 

de capital y que el rendimiento de los activos financieros, lo 

cual se muestra en la gráfica (1) 

·1.~ 
1 .. ···· •··. H 

Sce\cw pri\.O.do 
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Los puntos sobre ia curva correspondiente al sector privado 

in~iCan puntos de equilibrio de presupuesto de tal sector. Es 

decir, :ei·ahor.ro-privado es igual a la inversión fisica·más la 

~-riV:~rs_~óif ffiia-nci:era dri los agentes privados. Por arriba y por 
aebaj~, el- s9:c-tor privado está en desequilibrio. Por encima de 

ella. En- lo que hace al mercado de dinero, la ecuación (9) 

expresa que existe una relación positiva entre el rendimiento 

de los activos financieros y los físicos. Esto se refleja en 

la curva con .pendiente positiva. Los puntos sobre la curva 

indican todos los posibles equilibrios del mercado de dinero. 

Los puntos por encima y por debajo de la curva representan 

estados de desequilibrio. Asi de está manera los puntos sobre 

la curva del mercado de diriero indican situaciones de exceso 

de demanda de tal activo, por ello, dado este crédito 

necesario para el gobierno (~CG = ~CG) si existe un exceso de 

demanda de fondos liquides, o la tasa de interés debe bajar. 

Si las ecuaciones de ajuste dinámico del sistema son tales 

que, por una parte, en el mercado de dinero, la tasa de 

interés sube cuando se produce un exceso de oferta de dinero 
--- y, -por- otra, -en- el sector privado, el precio de demanda de los 

bienes de capital aumentan cuando existe un exceso de fondos 

prestables ofrecidos por los agentes privados que ahorran, a 

los agentes privados que invierten, entonces el sistema es 

estable. 

Cuando el déficit fiscal aumenta en forma abrupta, haciendo 

una comparación del modelo, puede observarse en la gráfica 2 

que el resultado es el aumento de la tasa de interés en el 

mercado de dinero y una caida en la inversión debido a que el 

precio de demanda de los bienes de capital (q) se deprime. 
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9rárlca 2 

cuando se produce el aumento· ·en los requerimientos de 

crédito del gobierno, este nuevo punto de equilibrio del 

sector financiero seria, como se ve, en el punto B. Sin 

embargo, la combinación (r1 ,q 1 ) no es sostenible. Dadas la 

fragilidad y la caida de la inversión que resulta, el gobierno 

se ve obligado a controlar la tasa de interés al nivel r 0 ,con 

una intención de permanecer en A y con un nivel de inversión 

mayor. Esto implica que la demanda de dinero está en 

desequilibrio. En A existe un exceso de oferta de dinero, es 

decir, los agentes poseen más activos financieros que los que 

desearian a la tasa de interés r 0 • es la que se denomina 

brecha financiera. 

En efecto, el incremento en el déficit del gobierno implica 

que los requerimientos de crédito del sector püblico aumento 

de l1CG 0 a óCG 1 • 

La primera conclución es entonces que se da la relación 

inversa entre el aumento del deficit y la inversión. 
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Es decir, no se trata de un desplazamiento d~l gaste:> 
privado en favor del estatal si no en favor 'del· _pago- . de 

intereses al exterior, Lo cual no se revierte ·en el gasto 

doméstico. Cuando el aumento .del déficit fiscal- se debe al 
aumento de G, es posible mantener el supuesto ·de· ingreso_ 

constante debido a que un tipo de·gas~o (G) reemplaza a·otro 
(I). cuand6 e1--aumentO- --d-01 déficit s-e-,--debe- ·-a_-¡-_ a'Úme~tO de- Z-, 

entonces el· supuesto de ingreso constante- es ·-erróneO, ya- que 

no alcanza con lo -que>el gobierno consigna ·ae fondos mediante 

u~ _aun:ien_~o __ de- :cr~~~to ~-e:· ~C?l!lª. __ el ·_sist_~l!i~ b~n~ar1:~~ _( tiGC); 
además- de,~ ~onyertir ~~ª--- ··r~~-u~~~s_ c:Ie _inc:;>neda doméstica en 
divisas. E_s.tas nueyas divisas·'·asi·_.conseguidas se revierten a 

su vez en· la necesidad .-de qu~ lo privado aumente sus 

tendencias· de activo~ 'aom~s~ic~s, ya que de S',6',7', surge: 

llCG llN 

.. . . . . -

Esto _~s .. ~-- lo<~~: "ll_~mamos. transferencia interna que es la 

contra"· Cara ·· ae· la' transferencia externa de recursos debido a 

·-'loS--.. Pa9~-~- :~~'.;inte.rés--d~ la_ deuda--externa. 

Sin ·'embargo, está forma de ajuste tiene sus limites 

precisos .. si el incremento de las necesidades financieras del 

gobierno· es muy fuerte, la combinación de tasa de interés, 

inversión y el producto que resulta se torna insostenible por 

varias razones. En primer término, la abrupta subida de la 

tasa de interés en un contexto recesivo implica que la 

fragilidad del sistema financiero aumentará fuertemente debido 

a la imposibilidad por parto de los duedores de hacer frente a 

a los servicios del capital adeudado. En segundo lugar la 

caída de la inversión y el producto ocurre a tasas 

insostenibles desde el punto de vista social. 
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A parti'r ,de '.:.la,· crisis del endeudamiento externo, la 
economia entra en un _proceso de ajuste que visto en 
p·ersp'eC.tiVa_ re·sultó sumamente caótico y desintegradoª La 
.-dir\a~~~-~--;~~l~-~-~~néionami~nto económico en ese periodo estuvo 

-- una:_fUérte,··-~ten~'enCia hacia la inestabilidad, que se ha tratado 

de i_i~·s=-t~¡;:;:' e·;;· ·fa:--Pri-~era·: Parte de este trabajo. El rasgo más 

sa~·ie~~~ · d._~ inestabilidad al ponerse en práctica el plan lo 

constituia la amenaza de hiperinflación, evitarla fue el 
objetivo--:~~nt~al·. de~: programa de estabilización y, desde este 

pu~1to - de_,~_yi-sta, .·-. -p_ued_e __ decirse que los res_ultados durante el 

primer· semestre· de la implantación del plan fueron 
auSpicias·os. :En ·efecto, dui:-ante. esos meses se obtuvieron tasas 

de .iíi.ter~~, :q~_e"-~~ ~se'.'._registra~an· en .forma sostenida desde hace 

n\ás de un'a decaaa. El °3déficit fiscal fue .. reducido en forma 
drástica Y·-~;~·.,.:'·1~9~Ó :~·n ~a'~tl:-01 ·~obre la política monetaria muy 

sup_e~·t6r:_" ~~-:~· i~: qU~ fu~ ra norma- durante el periodo de ajuste 

caótico. ··_;_En -:·e1 _ proceso que llevó a estos resultados no se 

indujo·-,·~~~--deSmonetización abrupta de la economia. 

Ahora· bien, un instrumento de crucial importancia para el 

logro __ dS:. estos resultados fue el congelamiento de los precios 

dffr-ante- ·un periodo que, adrede, no se determinó de antemano a 

fin de no generar expectativas que desestabilizaran el 

funcionamiento de la economía al acercarse al día fijado para 

el descongelamiento. No obstante, está claro que el 

congelamiento no podía durar indefinidamente a fin de mantener 

la tasa de inflación a un nivel reducido en forma artificial 

debido a que, como vimos, la variación de los precios de los 

diferentes agregados de bienes y servicios fue bastant_e 

diferente durante la vigencia del mismo, en especial, en 

lo referido al mayor aumento de los precios flexibles en 

relación con los industriales, las tarifas públicas y el tipo 

de cambio. Así hacia el comienzo de la segunda parte del 
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se~estre, 

Pº:r· un 

se. plaf1:~':ª1?~ Pªl:'.ª l_a poli ti ca económica 
l"ado cuanto más largo-_ fuera el 

un di.lema; 
pe·riodo ·de 

congelami'ento, mayor seria el· desequilibrio. acumulado en los 

precio~-=· relatiVos. y por tanto (dadas _la~--- _c~~~~~eristicas 

estructurales· de la economia) mayor se~ia potencialmerite la 
- -o·o.. infiB:Ción c:~a:urahte---. e1 ·aj us~·e .. _.posterior; Pero, ·por -otro_.· lado, -

cuanto ·.-más se> extendiera el conc.Íela_miento en, e_i tiempo, 
mayor seria, la probabilidad. de que_ los agentes económicos 

p_~~d_ieran ~~. memoria inflacionaria del :pasado 
evitárldo-~~- - con ello una 

en 

vllelta a 
--peiiodo -

post~rior '~1 :-.. d~~c6ngel~mi9~to. 

, ·con-ductas 
-- -ajus~e 

, - ·:-.-." .. :·_:·: "· .. \,. ' ···.:-; . 

LaS :~a\it:orid~de~:,_ económ.icas:_·d·ieron por· firÍá.liz~do: .~i-- ~~·;¡~do 
de. cOn9ei8mi6rlt~:· ··a1 ·~~~sta:bi~c~~-~- ·u~ siSte~~·.::·-d~· ~·.fncre~eritOs 
pi~-anllnci.á;d~J{;:' para fas::.: t~~if~·~'~'- · ·¡:,-til;)1'i.Cas-~;:. ~-- P~~~~{::~- ,p·a'.~~- ·.·~la 

~::~a~~ó:~ ~=:~~:kª~{~~o~~;d~;bf~~~~f.:~:~;~f:;~ii;ilnii~to pasi \/o 
- :·. ,._ .·." ·.·:::r .... _ .. ::·- --·;,~,¡~·· ,-. -·"·-· . ::::,- -·;:·,-:-: ·-

Estas ·m~ci·i~~~-:-'' esta'.b~n' ~;~·~:~'iEú:itad~~;·~;'.: :::: ,;_:~:;: reco%POrler 'los 

deseqU:i1 i:~'r iOS · 'de- '.~i~61ó~·>_ ~ei~t.1 ~~~~~-~á~~-~:~;~~6~t~·r~-~-~,-~-ac~mulad_os 
"''' ·-·-· 
~-.,,-;--·~-'.o-' 

Además de .los acondicionamientos Ya comeqtados,· uno de los 

desafíos inás importantes que enfrenta ~l programa para el 
logró de la estabilidad en el futuro próximo está dado por la 

necesidad de encontrar mecanismos eficientes y efectivos, para 
mediar en el aumento de los precios sectoriales, por la 

distribución del ingreso. En efecto, el ingreso por capital 

cayo muy fuertemente. 

En este contexto, aún cuando la inflación inercial sea 

eliminada con las conductas indizadoras defensivas, quedaría 

el problema de manejar las fuertes presiones inflacionarias 
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que se generan en el conflicto distributivo. Asi cuando el 

plan fue una condición necesaria para la recuperación por 

parte de las autoridades económicas del gobierno 
democi-ático de los instrumentos más importantes para-
llevar adelante las políticas fiscal, monetaria, cambiarla y 

c_le. ing~esº-~' .no es una 
dificil cuestión de 

condición suficiente para resolver la 
combinar la necesidad de estabilidad 

con_ la satisfacción de las demandas sociales - por -.una .. más 

eq~itStiva distribución del ingreso y por una mejor 
evolución en los indicadores de crecimiento económico. 

Ouránte ér- periodo ·iiiflacionario nace_ la- -llámada- maidfb1-óft, 
de la-· tasa de inte:Z:é_S:, , estci.· es; '-las 9xp9ctatiVas -de -aq·uellaS( 

personas que creen ·que ··el.- pro9rama va a te11:er'- :-~-~~~~_,.<_~e· 
asignan una inflación _futura' muy baja_y aquellas~ "qu~.~pleri_saÍ"t··, 

que el- plan frac~s~;á- ·:·~anc_l~-. co.mo_.-,reS·~lt~do ,-~n·f~~~i~~~s\:·_~'uy_1 : 
altas. 

.2.3 
_ ' . , ~> __ -:=,.,--_-;,-· .- , -~.~i;;,. -,· - -·e.·, ::· .. -~ 

El ln~tiv~·~ ;{¡~i;Í~ ':i~ \;;1 cbuai ·2y gobierno induce la 

inflación.:; eS /~.á:~::·~.l.~~~-º--~~.~ .:-::'#'.~·;.::~--~~::: j:~g~esos ·· pa~a financiar el 

P.r~sup":leStO~ ,.,·E~"-~~- c~s~ __ -.:a_~----~n~ ·;'e_c~Í19mia-: _cerrada, está idea se 
-ii~~~--;~"- -=~-;~~~=¡-:~I9~i~-;,1~~~-o-aj7-~m~.l~: .:,~:;~~SUP-~n9a~-e que el déficit 

presupuestal real c'diferen~i_~-- '-',_~~t~~ <JastoS e impuestos) se 

financiara únicamente··_ .;¡;~: i~~-- etÍl-Í.s:Í.Ón de dinero. La ecuación 

del- presupuesto público -.toma ·1a, ;;iguie_nte forma: 

D = M / P ITm (1) 

en estados estacionarios 

donde 

D es el déficit real 

M es el incremento en l~ -c~~t-ida<f nominal de dinero 

P nivel de precios 
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m M/P ..... ··. ••. .· ..... 
· · _:: doTtde ~(:)- -l'Í~Y-· s:fst-ema_ b~-nca·'~io 

__;=:.:,,~-' -·< ':....: .. _~ __ _ 

si e i-¡~1-¡~-~~~:x~ ~:!~:~-~~-~::.~ :~~::·:~:~~~d~,:~·:-:-~~J~~i-~nari~, -entonces ( 1) 

es váli~:;)'~~~~·+J :· ~·: '. ~:·~t: :;~ ... '. ',; .. :~ .. : ' .. • 
_:_- ConSidér·~s-e ~úna:~-funCión~·de0 ;J~~~'ri·d~~~~-~~'- ª.~~~~~:de -;1·a--~'tormii·:- .. ·_e_ 

-_::~:~:~\:· '5): :-;u~-::{~~t·.:_ --... ~~ - . ".- . -_oc :::~~~·_;/ i::-·:~~z:~--~>:.-:-~~ -·s-: ;,, ·-;~-~ . :· -·,-.-: -. ~ ';· . . . ... '"' ·,;; ..... :,;~~.;;:, ,¿ 

;:iS:~~~~~~,t~f ~-t?l~'~.:~f i~;~~~tf'~'" · 
P~d~J~~ .~;~~~~~d~s ·:·: d~Ldbir : la ' det.,Crminac¡¿¡, ,;1: · '~ • ~~· el: 

ia~g~ :· ·pía·~cJ~;epoif ::-ia· ---1nte~s~~-ciólí :'a~:· 1a>C~i·:J~-~ .. -o~~~-~h~.'j~--,;~~~~~T~~-'. 
(J), • cc;;rl LL qÚe corresponde a (2j; T~1''ásj;1~(~e~riá ;más 
siÍnplfficadEi. de TT en -el largo pliizo~ supon1·e'nd·ó'; <jue:~i;' Pres·e~ta> 
e1aSticidad ~enor que la unita.i:-ia:, -.:;e1 ~,~~-y~-1·:: ~~·:-- eq~i1:!il~r~ :de 
rr·;- y' el iñtpuesto infl.iciiOnario rr~,- se _e_1-eV~a~--:Cciry.-p-~.-.' .. ~ 

1T 
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Una reducción del. déficit-. (desp~azamient:-o ·a D'D') 

compararse mediante una reducción., del cOef !ciente 
reserva_-_ ·(desplazainien~O a:---r,-~ i? (. ,-.- -

puede 

de la 

En la práctica~- el· déÚ-cit no -·se ·financia sólo con la 
emisión de· diriér~/. -si "n~:_·. 't~fub:i'J'~ /.;cs~:·:·-cr·éclit'Os del sector 

pri Yad~ · ·y · a~i·~·:.e_~t~·~~~-~~~:--~.~~~~:~l\~~~-~~¿·~-~ -.~'.-~~ud~0~~.- e~t_á completamente 
indizada, sigue siendo:cierto ~e,'ia.'finalicÍad de la inflación 

· -bajC:. _-el - • enfoq~e , trad:Í.ci~nalf. reside en impuesto 

inflacionario~- -o bien, en una· _versión alternativa, en los 

ingresos por la emisión de dinero ( Q / P ) que diferirá de rrm 

fuera de estados estacionarios. 

Al analizar retrospectivamente los acontecimientos de largo 

plazo, se observa que la aceleración de la inflación no fue 

acompañada de un aumento en los ingresos gubernamentales por 

emisión de dinero o por reducción de la base monetaria. 

Ilustremos está idea con un ejemplo. Si se introduce un 

sistema bancario al modelo descrito, entonces el déficit 

público inyecta dinero base (H), cuyo valor real es b = H/P. 

La ecuación del presupuesto (1) cambia a D = lib. Supongase 

que la base monetaria se relaciona con los medios de pago M a 

través de un factor constante a (coeficiente de reserva) se 

tiene: 

M / p L b j IX 

es decir 

b ctL(IT) 
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a continuación se pueqe ·escribir , ( 2) como 

.. 'º b ·=· • aL(ll)' 

~i:Wl!~~~~····.•.r;···'·f·····~.'.;t~,·~.•.1.~~~f ~~;··:.;:·:.1~~~;~:;1~ 
---·>- --., ' ~:¡;~~:;·<· 

"-~ ·1~· .- •• 

·-Lo- - ant·~·rl~r ·'~·Mu'eStra'.·~~/~Ít~~~:rr;~no-f:e~tii':~eiete'rirfiriada por el 
défiCit p~6s°Upu~-~t·a1:~;1d~lc;_-.~~J~tú·erri~~. -:~á=>~r>~t'ant.6, -."s-i --rr estuviese 

determinada por - irier~·.i-~· de exPectativas, entonces una 

dismiríUción de .. ex Pue'cie-· corltrarestar una disminución del 
déficit, que refleje acOmodamiento monetario para mantener el 
nivel inercial de n •. 

Para nuestra interpretación del proceso inflacionario se 

enfatizó el incentivo del gobierno para crear choques 
inflacionarios de corto plazo, aunque advirtiendo que no tiene 

interés en mantener un alto nivel de inflación. Existe una 
estrecha similitud respecto a recientes modelos de juegos de 

política monetaria. 

En nuestra versión de tales modelos se tiene la siguie~te 
función de utilidad del gobierno en el pe:i:-io_do t: 

u -(a/2)TT: + b, + CTT, -TI~) a,b >: o •(3) 

donde 

Tfl y ir: son las tasas observada y esperada de ·i~Íl~ci~~-. 
representa la importancia de los costos de la;:_inf.iaci~Íl·. 

b representa la importancia de los beneficios de-1a· ·infia 

ción no esperada (es un parametro aleatorio). 
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Sup.óngas~ ~~~e."~·~ª~ .~.~~~pe.~~ativa~' '1néi~·~~~na.r~a~'.·,'_:~~~án dadas 
al. inicia< del. '•periodo- y_--refl.ejan; digamos,_-,l.a •párte n_ominal. 
de1; acUera.·o·:: s~l.~riái· aican·~~da·· e~~· ei Ü1 ti~o. '.PerÍ:~do. 

-__ El. gobi~rn~' ~~~~rmin~ 'rr, Íuégo . d~ q.;e •e{,; vr~aB~~ • b -_ se 
conoce,· -·-, cie/·'- fo~a:: :que - 'puede . co~s~9~1r :'b~ri~f·i~i~·~.; ~·de ia j 
inf{~~c~iÓil~:-t-;'Uri ~ó;;aume-nto - cié{ ··b¡_ refleja:f.ia,~~~P"Or~~d(jeiiip10'/~\Jrc= -
inc.rem6nt:ó:· :.del. :de'f1cit --·en cUenta c~rrient~\· r·~~:qu~·~:\'eí~\,·~ ·'e1 

.incentivo •,para,• ... la .. infl.ación. __ _ 

",\ -'~;·_;i;.:._ 

canee· a ·-
·. -:·.¡'· : ... "",::-.-

··>· 

- ,_,___ -· /-· ~. ,,..,.~ r; ·~": .. : -
. _·:_. _:.:·:.~: .. :}~ (·~:-'-.->-~~ ·.<-. . -. ·<:~'; -; .. ~.-.é_"''i- ;~~ 

--~1,.~P~~~,~-ª~ 2 r~~~~~~-~.- procede:r~_ -~n·t·O~~~~~ ~';'.}i_j~_r_::~,--

IJt 
* E(!Jt) E(b,/a)- (4) 

"·doñd~. E;·: denota las expectativas·; esto muestra que en un 

eq~ilibZ..io_."diScrecional, expectativas crecientes acerca de una 

cr1~1s··-que elevará. la inflación. 

2.4 LA CONVERSION DE LOS SALARIOS EN LA REFORMA MONETARIA 

Para este cálculo se supone que el salario de un mes se 

cobra en el primer dia del mes siguiente y se gasta de manera 

inmediata. Por consiguiente, el salario real del mes equivale 
al salario nominal dividido entre el nivel de precios en el 

primer dia del mes anteriorª 
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La idea es que el poder de 
posteriores a 
establecido, 

los 

Para observar 

de los salarios 
··el del ··salario 

un mes 

de las :relaciones entre 



los precios,-. - en .la · part.e dereCha de con las· factores 

de ·.a?tiia.1 iz~c~ó~n, _.;·~.aS.~a-, ·c:>bSe~~r --: __ qu~ -~ el·,: indice -· n~cion~l de 
pre'cios _a1--ConSUmidOr''.(IPCA) de cada mes, a ~ecolecta·rse· entre 

el "51'ii:i· _ i.5'- .. de~--- ~es·· -~riterior y el dia 15 del mes en 
reter8nCia;-· ·se -eTICuéñ-ti:-él·" -ce-ntrá-da ~-aprox-ltnádanierité- en el 

---~_p_r~-!n~r'. "m~s-··::.~· qE! ___ l;'.efer-etjc_i_a •. :·c,ianao -·-se ·afirma que ·la 
vaiiaciÓn· del IPCA de febrero flle--·-de :· 14. 36%·, -:_lo __ q_u_e -'q\.iie-re 
decir, a grandes rasgos, es_ que e1 nivel ae: precios del 

-primerO de febrero fue de 14. 36% mélyor, que 0 • el -nivel.: de 

precios del· primero de: enero. , -·Asi pues; Pr/Po- --,~ _. l.1436, 

siendo. este factor :de -actualizaciÓn"de·_ Sá1ar1os··-,":d.8:_· ,· ener.o, y 

asi sucesivamente, conforme ·;indica el · .. ,_:ú.i°flino(·res~itado 
dei IPCA divulgado, la .sitÚac:ión .pu·.;_de .verse,· en :-"~ia:·_-~-f.~fi~a 

- 4 que. compara .las tasas __ -, :ae··, ~~i~_f_iaC-~"ó~ corrigidas_~:_,,~on lBs' 

utilizadas. por el ·IPCA'. ···•; ~ .. \' .· ...•... · '. ;.;, , .• ·;.: ~<;', 5,;;. ':; 
:_;-e: -.·:•','.> .:-~;~-~~ •-~~,~;;:.·•./\ /:.-_.,;:.~ ~' '_ • :/> 

.... · .· - >.~ ·--·· .-,_~ },_«. ,·_'.:'~-.< . ' . . -
- - o·Jo.~>. ~-. <;~: _ ~~~~-2.~~~"~ Vi~·~f .:>~·:·L:. !:.~('---: ·: .... :_."· _ , __ 

l 9.60 ¡;¡, i2:J13~:~61~.16.2;q l'/.~6·T:o.~~~n~n%~¡~~ ,:~¡:,.t.'ttPCA 
1110 1,;1.,·.·. S;j;,'''·•foi'.: <1/~i':" .:.11ó> .:,-11~~" 
J ··· · 1 1 I'· I>:· k· !·'l;:f 

-----:.=--t--"----::c---;:c=~-7:---~'--.,,"~'"' "'-~::;~'"'.-;-;o;;o7:--~¿.-;'; -i~A- -~-~7-_-"'---c-"-· 

PGi ·pN:::.;· -::PO -~-_::c,p[.~'c:. ·,,::<Pf<,~;" ·pp.f: .;:;_'.:'·p~ 

i 11.12 !n.>6Jt''1~ l1ü6!>11.n!o.o ¡· 

~rárlca· 4 

¡·nÍl~c'.it:Jn ff\l!n•Ú...)f 
corregida. 

Los reSultados del cuadro 2 muestra la razón entre Wm en la 

ecuación 4· y: Wm en· "la~ ecuación 3, cuando W1 es la parte 

detechá. de .laS. ecuaciones siguientes. estás son la trayectoria 

de loS salari_6.s reajUstados entre septiembre y febrero. 
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2; 5 EVOLUCION DE_ LOS SALARIOS 

La definición comunm.ent~ utilizaaa, ,de salario rea:1 .(Sr), ·que 

compara el salario nomir:ia-1'. (_Sn) con· los p~e~~o·~·~ aÍ -.c~~s~mido~ 
(.P) - eri ú~ ~"~~e-n·t:ó determinado . _ _. 

'" ~==:l~ 

s~ == s~ · -:-;<;::_ ~~;- ·. > 

contiene un error importante, ya, que_ los. ~r~~-~-]~~~:~~i~(_·ga·~~-an 
su in9reso un tiempo después de recibirü>. ·-.~El :P~o~lém~c'ºr.:1~'=.:~s~-·-

-mUy -_!In-portante cuando existen ritmos_. d_é · i:~fi~:q19·rii~- ba·j OS/,-o -. 
estableS, pero adquieren una gra~ -im·P~~t:ancia ·6~-a~d-ci- ~·¡~-- ·t~Sa 
de inflación se acelera o frena bruscamente:-:<-- - G?: 

una definición más apropiada. ·ae?~st~_; _--~~Ó.~~-e·.~~~ ;'.C~~'-~)·.~ --~~ 
compara el salario nominal e_n -- un.----~~~~n~~-;;~~-t~~--~-~~d~\·~~n los 
precios un momento después~ $1. z- ~s .. e1. pe~iod~ -~edi-6fdei:.~9ci.s~·o -

del satario la definición alternatiVo es:-:~- <:·,y _ _ :;::-i~' ~:~;·'· 
- -- .-·-. ::~~:~~~~·., --·~.;··_,"··r;.::,:· .. , , . 

s" _!:, __ 

p ,., 
s• 

__.!;,_ 
> ;:" 

l+Pz 

Donde Pi: es la tasa de inflación durante _e! ___ p_t¡!r (oda medio 
-del- ~gasto del: salario. Esta-- aet"iliiCión indica que el salario 

real depende no sólo del nivel de precios en el momento en que 

se recibe,· si no también de la tasa de inflación durante el 

periodo en el cual se gasta. Este Ultimo factor es equivalente 

al efecto del impuesto inflacionario en los saldos nominales 

de dinero que recibe el trabajador. Por este motivo s:'Puede 

considerarse como es salario real ajustado por impuesto 

inflacionario 
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2. 6 AS.PECTOS EN.,LA POBLACION 

N (10) 



cliquidosÓ--dEi!:l periodo antfarior' C1':1e- ~son: licuados por la 

inflaé:ión, · ~s decir el llamado impuesto -inflacionario. En el 

mode_lo supusimos que la relación entre 6N y 11tes positiva, es 

decir, que los agentes reaccionan reduciendo la demanda en 

té:i:minos reales de activos financieros ante el incremento de 
la infl.ación debido a que el impuesto inflacionario aumenta 

junto con la tasa de inflación. Gréf icarnente la relación entre 

.6.N y Tt dado que .6.CG y la tasa de interés controlada, es 

entonces como se muestra: 

qrérlea 5 

' 'lTt -----------:- -··, .. f" 
. 1 
;1-., 

-·;.:·" 
• 1 

lTt 1 ·:. 



·~ 

.;.·; -, ,~:~~~:.- ::~Ú~~· 
~~~:t;·( ·. '.:':". . . -,. . 

<~6,~;.; 
.; ' \' .. 7 •: :·.:.::__· 

La - t8Sil" de ~j~~fl~~ió·ri~·,~é·---decjari~ eh. equilibiio·- al --mer-Cado 

de· di.~~~~-->e~--:~.n~:;~ · ,TaL.~ ~--t~s-~--~~d~---- :i~fia~iÓ~:. d~_, equilibrio se 
da.ria __ · si los pr_e~i~S--:_:_~~- :-;~1cJ~~r~-~-- a· -~1Ve1 ag-r~_9ado _ en función 

de los excesos _de - ~elttanda , ·de · dinero, que es. la hipótesis 
monetarista habit~al. p~ro si ~ia- !~ilación no. es un fenómeno 

monetario , ·e-stO~---es, ·si --la iilfla6ión_ es·-- extructural, puede 

aparecer un desequil-ibrio, una brecha financiera. En efecto en 

la gráfica 5 se observa que, si la economia estaba en 
equilibrio en E y el crédito demandado por el gobierno 
aumentara, entonces, el nuevo equilibrio seria F con una 
inflación n: . Pero la inflación determinada estructuralmente 
aún es n: .La sobredeterminación del modelo genera, asi, una 
brecha financiera. La diferencia entre ACG~ y .6.Nt es una 
medida del tamaño del equilibrio financiero ya que los agentes 
tendrán activos financieros no deseados en un momento 
igual a (llCG~-l!.N,). 

Para resumir la discusión anterior: la dinámica del 
funcionamiento del sistema financiero era tal que planteaba un 
dilema: si el mercado financiero no se regula, el resultado 
era un fuerte aumento de la tasa de interés que deprimia la 
inversión y aumentaba la fragilidad del sistema; si el mercado 
financiero se regulaba, el coeficiente de liquidez tendia a 
caer, la inflación a acelerarse y el ahorro privado a 
desnacionalizarse en la medida en que los agentes privados 
sustituian activos internos por externos. 
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2, 8 ASPECTOS SOBRE. Eii TIPO 

A fal ta-;:-de-~- ~)}- _mqd~·~~j-~~~A~i:~-~-~~~~~'{ --~-~-~a~·~p~-~.~t~~-rs~ -~Sin 
embargo que . el. ,._t_ipO-~de,_._ciínibio_··:--.éll;~;_e1·: ·m_ercada·";.pa·ra1e1á:, es una 

función dir.:ect~ .: ~e·--~~ ~ .. (~_~1~~~9!~~:~,~~~t-~~-1-:~~?~--:.-~~-d.~~~ ;:d~-- ~ª-'!º·--.Y la 

:~::::":;~ df~t~:\t~~t~~,r~~l'~~~~f~~i~~~~fª~2~~,t~~~::~~ ·~~ 
lega1es:-o · noº~-,,y--J~ra·~~~~USÓ~' ºil'01?··c;óna~:op:tó:itd~i1:is'-~rii~C-iO---ae· la -deuda 

pliblica e~ter~~, ---.~:~-i;i:»~:." .. '.'-e:~':::: ~la· ~:':·:acuiriuración de reservas 
internacion_ales ¡. . AR···) 

TCP f 
[ 

.qM1 J _______ ...:,,;_ _____ .:.- -

( YD - SO - AR ) 

Esta función es congruente con un modelo en el cual los 

ingresos cambiarios del pais estan dados exógenamente por la 
situación de los mercados externos de bienes y de crédito, y 

la relación entre el tipo de cambio paralelo u oficial 

únicamente determinada por su distribución entre uno y otro 
mercado y donde, además, la demanda global de divisas depende 

directamente de la disponibilidad de medios de pago y es 
atendida sólo de manera parcial por la oferta de divisas del 

banco central a un tipo de cambio oficial, dado exógenamente. 

Asi, la o~erta c:ie divisas ·~n el ·me;:-?ªªº· P.aralelo, ODP, se 
define como: 

ODP 



la 
observar que la expres~ón-.:~~n ·~ipO de 

'interviene directamente· en la 

determinaCión ·del·- tipci de cambio paralelo. Sin embci'~g~, si 

lo h8.ce :de' ·-.man8ra indirecta mediante el 'tu~~ionamiento 
pl:-im.a'~1c/ de1"'.·_déficit fiscal y su efecto en los ·,.mediOs de 

pago·.~·--;-;c_Pol:-__ ,J_o_·-~-~:rt:C?'L _puede plantearse _que: __ lo~ .med_ios de pago 
son una función directa del ·a-1fer-encra1;:--,'entre_,, .. :-e1-~-tip'o de 

cambio paralelo,' y el oficial y del ritm~. de ·inflación p 

= g[ :~: ' p] 
TCO . ···, 

Las. expresiones: anSiU~L~ ~u':l~n completarse 
una __ furi~ion::·9~~: ··r'~i~~riigri~:;:~)_':. ~,i~mi/~-~~e::-la _ir1ti'ación 

de· cr~~i~1en·to·::~-d~l~:'.-;t·ip-~ --~~:~ · -~~·~bi~- p~í:a1eio. ·TCP, 

además con 

con la tasa 

la tasa de 

la inflación crecimient:~ ~r.d~'.~,-.' ~LP~.;,:: :~e< ·C~~b':fo ,: o f ici,al, 

externa_,: ~i:;Y el. t;i_·~m6~,·ae·: é\"uin.9ritd- de -1os--s.:i-larios; Ji, 
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.¡:a,= l. 
:' -.; ' <"'' •, · .. ' ~ .. : -.- .. - ·-:, ' ,', .~ - .. 

·:: º·.): . ~--·_\. ~: f 

~--:·La: ._ .. j,usf-i~~¡~~,~,¡~-Á i~ --ae--.-- esta ~fufi~ióil reside en que las 

v~r~,~-~~~~--'. -~~i~a~~,~~'ci·i~~-~~~:~ .:.~-1},~l,_u~da_S son_ pr~sunt_a~ente los 
un.ic::o_S __ ·~p~>;:"-e-~ios';?$á~-.i'~OS.:7""~~-~~ :i.n-fíuYen di-re~ta e indirectamente 

en i~ de~e~_ir:iclCió~<cie:~-:~os··aemás precios de la economia, bien 
sea:._..pOr~:-~ed_~-?>~e/coSto~' ·ó deformación de expectativas. 

COn -~l~~-: -~~:~-r;~~.~-~i~n del sis_tema y el __ descOngelamiento de los 
Pi·Bcio~-->,, quedó --·algo de la estrategia de transición. Los 

pri~~~P?.~~~-- ··_e_i~~efit.Os que se mantuvieron 'oper~ndo fuero~ l~ 
politica,del tipo -de·.canibio fijo·, los cont:roles restantes y la. 
amenaza'-: del'- .. ré-~tabie~fm'iento d~- los ª'?~t~c;;le~ ·-. s.i'. .: ~-os_. precio~ 
se desalineis.bitn •. 

La:· p~lÍ_t.~~a · _d~· tÍpo ,~e- _?~~b~~º fi~C? '-!1-~!'1~-~--- :f.<?~-ó.',~:ficia;Lmente 
p.ái·te·· def __ -_p1an·~-- .AUil' as1,. ei':~t·~~-º- ~e· c~mb~~-. r~s~~CtO ~~ dólar 
se h·a nlarit~nicio iria.1 t~rable (aunque:·. el :,debilit'amiento del 
dólar h~ -:s·i~nific~-~c?:· ~~a ,cÍ~pr~~iaCión··:~. en: térmilios·- de la 

canasta de ·divisásf. '·sin· em}?arg?~, funcionarios 

__ g~~~-~-11?m~nta~e_s_ .;_ ____ ---=;_han~~-o-ÍnSiStid~--:. :-en_~-.-- que- ~~:·~iOS~ ---aumentos 

excesivos de los salarios nominales serán Compeinsados por 
una depreciación del tipo·· de cclmbio otiCial. 

Hasta. 'ahora el tipo de cambio,···re'specto al dólar no ha 

reaccionado a cambios e~. los ~~-iar~~-~ ~-~~mi.'rial~~. Existen, asi 
mismo, en algunas· indus~ria~!; ~-~di~_f.os:~·de- que los patrones no 
han incrementado los salcirios- .débido _al ".ri~s9o. de una politica 
de tipo de cambio no_·~cóm_'?~á~ic~~-.:- -

- '-; 

La polití·~a no o~icial -~~- · fij~F-:·~ er _ tiPa· de cambio a una 

tasa de 1.5 nuev'os :·"Ciclos ·po·r. -~-~l.~~:- ··(:·_-con una banda de 2%) 

s_iryió _ pomo : ~~m:p_Z.~ijji~~~~ . del ~gobierno para no provocar 
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inflación.'-Tal compromisO resultó creible gracias a las 

medidas .. to'mádas_, por~ el-- plan a ___ la .dona~ióri.·: e;peci·~1 de Estados 

UnidC:;s" y. 'ai·>cOnSenso respect~ a 1~ p611t'i~a ·. ~c~nóm{Ca :dentró· 
de ,J..~ ~-oaiicÍ.ón __ de gobierno. En térm.inos, ·del :mrid~l:~\d~scrito 
en i~i' _·s·e-~°ción: _~ 2-~ 3-~--.< e1 -~~obierno -actll;ó __ en: ~n-:,~égime.:t~,·-d~ _.'-_r.eglas 

.-· :::1~i:~fJ~~~ ;~sr~::~TI6n ~:ed~ue;e:::::::. - .~ue ~.~1:~=iv;;i d~ 
:.-- ;'-~·}-~: \·-.;~_ .: --· 

·- C~-mÓ -se·;,:·señaló. ·-, el que el tipo de cambié:>· .se Mantuviese 

-<'fijO':t;~e~-p~Cto: .
0

~1 :aoiar originó una aeval~~ción -~~--·té·i.~·1n~a~ ·¿le 

"la~;·canaSta-;;_d~- ~ias- divi_sa~, _ c~m~ -_~esu1t~do--.-;~~i'._:debilÍta_itlienta-· 
de1·· dÓÍB~.:- ~ ·Puede apreciarse. que iu-e9o :aei~-- Pro9rama · de 

-~~m-~~9~~6Í.~): ,_que concluyó en Septiembre, los precios se 

elevaron·;al _ritm~ __ de ·1a· tasa :de :ca~_bio .resp'ecto a la canasta 
·ae 

0

diyisas. 

·El.lo expliCa problablemente por que la inflación no se 

estabiiizó a~ ni_vel de 18: _ ~e· lOs paises de 1.a OCOE. Es muy 
posible que si el gob:Í.-~r~c{ 'hubieÍse adoptado la politica de 
fijar ei tipo de canlbio- a· la ·'canasta en lugar del dólar, 

entonces la inflaci"ón -se ·habria realmente estabilizado al 

nivel de las tasas de la OCDE. 
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.•. CAPITULO 11.1 

. 3;1LA INFLACION Y EL DESEMPLO 

A lo largo de todo un periodo, la tasa de inflación ha 

aumentado en tOdos los ciclos económicos. Durante· · las 
recesiones,-- la inflación a descendido con respectO _a 'sú n.·~yel -
tendenciai;- pero en las recuperaciones sigui.entes/_ ~a_: 

aumentado de nuevo para enseguida superar con creces SU.riivei 
anterior. 

La reserva federal tomó una decesión radical; · hilbi~ ~.que 

modificar la, .Politica monetaria en un intento decidido· a 

detener el 'crecimiento de la inflación y de llevarla de nuevo 

al niv'el anterior. 

La decisión fue radical porque existían muy pocas dudas, 

entre los economistas con ideas macroeconómicas muy 
diferentes, de que la adopción de una política monetaria 

contractiva no seria capaz de conseguir una reducción 
inmediata de la inflación sin que ello llevara aparejado 
unos altos costos de contracción de la producción y el 

empleo. De 
monetarista 

hecho, las principales figuras de la escuela 
y keynesiana (Friedrnan y Tobin ) estaban de 

acuerdo: la detención de la inflación crearia desempleo. 
Además, corno se 

era compartido 

aprecia claramente, este punto 

por muchos rnacroeconómistas 

53 

de vista 
de otras 



generaóiones. 

Aunque··~las 'é:oriS-ecllenCfaS ·de :-._\ia·,_;:_ e'~c·á~eZ/de!-. di:nel:-o ·-iba a 
tei'ler:,-·-para -·i¡-'··:~~:~e~~i~o·\:._~r~.:i: ,-i>ien'::_ ·corl'Oc.idB.S··=-y · nadie las 

dis_cutia •.. ·;~~- . ~-~~~~-t~~~ ;~/m~~'~t·á~~~~~~,-:-: ~-~-~ ··~l~~~:~é~-'. ~bi~rt~-men.te . el 

-=~~i~~~~t~~}~~t:~:~rr~~~fi;~~f;1~~~:~~;~~:cs::;,i::1;:;it~::: 
que.~ e~~~I?-~_ ~~empre~~~ .. fr~endo .- ~~·r:;~:~-::;o:::~~~ ~2:~-~-~ :..~~~--0-

(> . s -::~--~-:~: ?>t;;!~;-;<·.:'..·::_-~'.::> 
En_ est~:. ':".ª~~t~l() -":~()~~~111~7'. el problema de la inflación y 

eap
1

a· r-den.~t6eem~epn~tee~~.~:.,-·i·n-e·_·v···.ª1ht0a··_rbal •. e·.:-~:--.-_·.·,:.: .. :_---.. '_-q~-u?~e~'o'.·~:-;~·-,. p~~guntam~-s ·. - porque es 
:;'ia ·.-· estabilizaCión - de la 

inflación· · ·11~Y-e--~~:~p~~'~jaCiO:.~ d-~sempl·e~~o- -Esta cuestión nos 

cunduce a ·1a ·d-i~tirlC.ión''.·_,'ént~~ · '. ios ~ompromisos entre la 

inflación y el de-~empleO;_. a: ... ·· .. · ó-~~~o":-'--y iárgo· plazo. En corto 
plazo no . puede red~~ir;~~- ra ·_j_:¡.;f¡~~ión--·sin .o crear ,desempleo; 

en largo plazo, sin emb~rg~,~ :"-1a: :''ta'sEi de .. inflación es 

escencialmente indeperld~e~~t-~,~,:·~ d·e ;t~ .:·.-:;'-"t~s~'-: · de- desempleo. 

Para conocer mejor esta re1ac.ióri·c .defineremos la curva de 

Phillips, es la relación entre 'ia tasa de' variación de los 
salarios monetarios y la tasa de desempleo. Actualmente la 

curva de Phillips se utiliza sobre todo para hacer referencia 

a la relación entre la tasa de variación de los precios ( o 
tasa -de fnflacióñ-.) Y la - tasa de desempleo. Para la obtención 

de la curva de Phillips hacemos una relación con la curva 
de oferta agregada, está partia de la relación entre la tasa 

de variación de los salarios y el desempleo. Afirmábamos 

que los salarios aumentan más rápidamente cuanto más 

pequeña es la tasa de desempleo. cuando esta es baja, las 

empresas tienen dificultades para obtener todo el trabajo que 
demandan y, por ello, ofrecen salarios más altos para atraer 

a los trabajadores. Asi pues, los salarios crecen más 

rápidamente cuando el desempleo es alto, hay dificultades para 

encontrar ·pu~stos de trabajo, y las empresas pueden cubrir 

54 



cualquier .. vacante . que -tengan'·· sin ~-.necesidad ··de atimentar 
los ~a1·8ri~~ :_ d~· he·~h~,- <·1·o·s, ·~ái~rios,::~ - ·-p~_ede_~--- ~.-'.{ñ-~1~so 
'dism·i. nu·i"r<-~>.--c·. ·u--.-a· .• n ... d. -o"_~--:,~l .. o--s_-,-\~.·.·t· r. a· 'b, aj. a'do·r. e_;_s· .. - , . . . _ - _ : CbmPl'teri »por::-~: loS . :p~e;Stos 

de trab~jC> existentes' .. ,;.~: 11 . -.. -·--,, -·:---'.· ... '.•.· 
.'..-)~<-~- ce:- -:• ~'' •-.-- '' .:\} ·_:_~~-,',' · · ·• • - ·. __ · 

t-:~. ~;~-- ,, . :;: __ -._, -~:'«:"- -#t:-:-,,~::f:f;,;_:c e::::;::~,, 

___:_,-'°-:La --=-~-cues-flóri~--~- ··es-- --',_~-~i:;-~:=:~"~ci~:~- :;~~red-Ü~1r;:·,:_~-.1a ~:-~i:~~í~-'~i'ó~< .. -~S-

:t0:~1:101:uif:r··:r:,,:r:c:n::~: ... ::h::~:~~J~fü :t::tt6:Íq:~:: .. 
Otras; ~=·op-c;·ioñ~s- ·--d~ -. ·po11ttca_ e~C:móm.i:ca _·"'~ª.r~-~~. ~rifréhtarse -- -~-¡ 
problema 'é:i~-i·á-inflaclón: - ·- C•". - :":e c.:~,,º,· 

Estos .supuestos sobre el comportamiento ·de . . ·:los:.·. salarios 

e~i:án a medio camino entre el modelo clá~iCO _y'..·_ ~1>-'mod~i~- (:le 
l.im,ite d~ ·salarios. En el modelo clásié:o,.· --1~S'.-_-~-~-Ía~Í~~ ,·se 

ajustan instantáneamente en respuesta al s6b·r·~~lnPi~o·: <·a 

desempleo. En el modelo de limite de -s~1ario,. no 

caen en absoluto en respuesta al desempleo.:-

En el modelo que estamos desarro11anao·no·son ~i plenamente 
flexibles ni totalmente riqidos,. sL no 'que'· ~e ajustan a lo 

largo del tiempo. 

En las siguiente ecuación:. formalizamos·· el comportamiento 

de los salarios. El salario de -~ste · Periodo es igual al 

salario v.igente en ·el p-el'."i~da-··~ritér:iOr-~ pero con un ajuste 

en función del estado de desempleo: 

w = w_¡ - l. ) ] (l) 

donde 

w_, es el salario. iiqe~r~ en el,periodo anterior. 

El ajuste está r~prlLntid'o {:~o;;~L/tér~i,no~que~esÜ entre -
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corchetes, :que.~·:iricluye-· la·: rÉ!lación_, entre·.e1·. empléo¡ N, Y .la 
población ·::·--act·iva·.,~·;tot~i ~(-~~~ ·-~ Én ,.-pl·en:o-·~ :emp1~0,-:c_N ___ =:"- Ñ -;.'y, -, por-

p~-rio-dcJ°-; '.an-t·~~'i6~'~> :·-Ad~más:,- ·p~estó que ·.:e1 
me~or'. ~~:~-ei --·,-d~i·;__ periodo anterior, 

péri6do~ ia curva WW' es'tará por 

"- ·.·-·._ -· -·-·- ' 
sá1ario -«·act,úli~··.es · 

en·- --.-~1· .:·p~ó~~~o 
debafo " de '-ww de 

este periodo. ·~sta. ec~acf9n --il!lPrica ·que" .. Cuando::::~ay>~de~e~p~e'.Ó~ -
la curva Ww se traEÚada hacia .ab~jo--de -un- pe.r.iod.0 -a':,·.Otro.-¡,º:.: 

.·:>_.,: -- '.,.' '", -
, __ ·-=:: .::r:",_ .. / ·'.L~-:~ -~~-+:~: . --· :".·· -~-::_.', .. <,; : .. :. 

ÍA R;rt:~i8N ~~TRE ~~; ~x~{~~ ~-·E~ EMPLEO 
·c.'·.·:}:«. 

3.2 

La relación a --~~rto p·l.az~·-~~~~~~:.--~·i'.: ~-~~:~-r;.o. y el· empleo esta 

representada por Ww • cuant~ m~Y.or.:·:.:es :'.-.~~{"rliv~~-· .de empleo de 
es~ period~, más elev~do es el ·~~i.ar'1c;;:· Ad~más, hay una 

relación dinámica entre el empleo de est·e· -p~riodó y el salario 

del futuro: 
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Si. la producción de este periodo es inferior: a; .Ñ: ·(si :hay 

desempleo en este ·periodo), la curva 'WW -~er:'trá~1ada·:.- 'hacia 
-~bajo en- el siguiente periodo, hasta WW'. Por .t-8ñto> ei 
desemple~ redu~e·-__ ei salario con el paso del .t.ÍemP_c;, :. ::._.06' .. f0l:in~~ 
similar, si-.~l :0

empleo de ese periodo está. por'· e~~i~~(~_'d~~-a~:-~=:1,~-­
-curva WW ~e traslada hacia arriba, hclsta-~WW'-·~---_e_~~-~-~o};'..~e~-~~-~_eo 
de. este -periodo aumenta el salario con el pa~ci-~·deL_. ti~~~-c;-,~ -~{-· 
continu'a habiendo desempleo de un periodo ~ c:t~o~·:~.:1a·:,~;:11~·'~, .. ~ ~ 

;:._~:\:· 

"< :.-:--.::- --~~' 
·:·_·._, 

La medida en la que los saiariC:,s _: respo-nden- .:a1--~ etñpl.e~ -
dependen del parametro e. Si este es gran~~,..- e_l··:.:.'?e~·etnp~eo 

produce un fuerte efecto en los salarios. -POr:'.'el contiariO ,. Si 
es muy pequeño, los salarios son muy ·r·eacÍos·.:·a_:· ::.:,~i'i~~~~· ,_;~1 
modelo de ajuste de salários también implica· q~_e< , el 

sobreempleo eleva los salarios. cuando mayor es el cOéficieOte 

de ajuste, e, más rápi~amente aumentan los salarios. 

La curva de Phillips relaciona la tasa de variación de los 

salarios con nivel de desempleo. Cuando menor es la tasa de 

desempleo,. más rápidamente se incrementan los salarios. 

En nuestro modelo de salarios y empleo, resumido en la 

ecuación (1), implica una curva de Phillips. Para obtener la 

relación 4e la curva de Phillips, utilizamos la definición de 

la tasa de desempleo como el porcentaje de la población activa 

que no está empleada 

u l - N / Ñ de (1) para obtener: 

w w., (la) 
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Por todo··. lo -anterio~, ·podemOs-- ·afirmar que los salarios 

aumentan más rápidamente cuantp ·. ~á_s. pequeña es la tasa de 

desempleo. cuando .esta ·es baja, : las. empresas tienen 

diticÚltadeS para. obt~n~?-: ·t?:~_•=<.~~ _ t~~b~jo que demandan y, por 
ello, --ofl:-ecen salarios - más_- "'~~al tos para atraer a los 

. - . - - - -·' ._-.-·-:· '.-
trabajadores. Asi-- pues, lo~-- ·sa~~rios 9recen más rápidamente 
cuando el desempleo es bajo.-· .Por otro lado, cuando el 

desempleo es alto, hay- difiCU1t8des.para encontrar puestos de 
trabajo, y las empresas - pu'edf?n --cubrir· cualquier vacante que 

tengan sin necesidad -de áumentar:-1as salarios, de hecho, los 

salarios pueden incluso disminuir cuando los trabajadores 
compiten por los puestos_de trabajo existentes. 

Recordemos la relación entre los salarios, los precios y la 
posición ciclica de ·la economia. En está ocasión, centraremos 

la atención en· el desempleo. 

El comportamiento_ de los s_alarios mediante una ecuación que 

relaciona los sal~rioS __ 0;or_~iE!ntes, W, con los salarios 
pasados, W-1 ia-- desviación del. desempleo respecto. a la ·· 

tasa natural 

(1) 

. los salai-iOs y 

costo unitario del trabajo 

laborales de obtener una unidad de 

(1), implica una relación entre los 

pasados y el desempleo. 

58 



P Pc1.[.1··~ .. cC11-:-l1>.l (2) 

la ecuaCión . 2 , ést¡a~15e 2911 h~cho de .. qu~ _'.,los precios 

:~:~:~¡:; ~s;:~~~~~~~i~OoiZ~~~:i?::e}1~===~~:~.10;ua:;~ ~et:10:: 
. _al:ta,_ ·--·~os~·- Pi-áCioS_-;ides'c.ieríden"; -~-6iian::io :--~_s}::bcfja1 -· 1as · precios 

:'_,:~\- \':~:-i"-,,,'.'-: '.,'>.;":·5~' "<·'.)>~ ,_. 
é. aumentan. 

11 (J) 
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Qrárlca. 7 

La·curva de Phillips es una relación negativa entre la tasa 
de inflación y la tasa de desempleo. La curva de Phillips PC 

muestra que la tasa de inflación es nula cuando la tasa de 

desempleo es igual a la tasa de pleno empleo, o tasa natural, 

µ. cuando las tasas de desempleo son más altas, como en el 
punto A, la tasa de inflación es negativa. Cuando son más 

b~jas, e_n el punto B, la tasa de inflación es positiva. La 

pendiente de PC es igual a -e, que es la sensibilidad de 

la tasa de variación del salario al desempleo: una 

combinación de bajo desempleo y elevada inflación, está 

representada en el punto a. 

La gráfica representa la relación entre la tasa de 

inflación y la de desempleo mediante la curva llamada PC. La 
curva de Phillips tiene tres prioridades que quiero resaltar. 

Primero, es una curva con pendiente negativa, es decir, una 

tasa de desempleo más baja implica una tasa de inflación más 

elevada, para tener una inflación menor, debemos aceptar un 
aumento del desempleo. 
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'" ·~'" ---,_, ' ·." -. --'_· . ·: ; 

EL segundo· punto ~ec~~fier3~ 18.-int~r~ección. co~ -el eje de 
las. absciSas·~ La~ ·cu~a ::de:. :Phiil..i.psJ mu~~t·r~ ':ciu~_ --~:ª .tasa_ natural 

de desem~~e~-~ · ~.~: ~-~~~~·~i-~~i-~~-- ~~·: c~.~<?_•_ ~:: 
.· ,-:.~ '· ~'.~ ~ - -

cua~dO~~~l~~- -~t'~-~a'~';:_c_-de~;~d~'S'~itiPi~o·~~:Jc;~:: más ~~lt~S, _ -los precios 
-disnliiluYf!t1 <?~--.--:~-~--<~e . .-~,~-- l~~:-·miSmo/'·-hay_- defia~ión._ cuando son 
-~á-s. baj~s, '. i~~,:--p~e~·io~·' :aumentan o haY -in.flación; cuanto más 

~ita-·."~s :·1a-. i-~fi~~ió~-/-- ~áS bajo-' és e1 desempleo. Finalmente, la 

~urv~~---muesti::a -~~/· gradó~~.de -sens1bilidad' 4~: la-· inflación a la 
tasa-_'de:.-desempleo".- Una-··curv~ de Phillips· mUy plana implica que 

un~ variación dada . del desempleo origina sólo una pequeña 
variación de la "·inflación. Por· el contrario, una curva de 
Phil.lips muy. 'ir1C1i"i1ad.a- _.implica que una.· pequeña variación del 

desempleo' produce_ u~. gran. E!.fee;to en la" tasa de. inflación. 

La pendiente de la ~urVa de.PhiÚips -es el coeflcierite e en 
1 y -2a,, ·(iue~.-record~mos--qu~-,-~~s--.el paráín~t.ro _que --n~s, indio~ la 
senSibilidad de Íos ... s~l~rios .·y;':_· pÓ.r '.t~~t-o, . dé~ .los ·precios al 
desempleo. · cúandci .. l.~s- sá..1á-fio~::<so~_::muY'; -s~?isibies ,- la curva de 

Phillips es "muy inc~:1t1ad~a_;·:::;-,iU~I"!.'~~ '.son _mu~<7igÍ._~?s,.-; ia:.:·curva es 

muy plana. 
-~:;~->~-~~: ~;__¿:..___;_:-=---~-- ""-:__-,__ _:___, ~---' 

-?.i ~{>; _, .• _.f •.. 
LA INFLACÍ:O_N ÉSPERÁDii y;;r.Aié:URVA DÉ ·_Pl!ILLIPS 3.3 

:·.;,.. ~ "·!".::.>' ;':~~~-;: . ·-. 
-::-.::-:: ... ~~.--_:_:.·.~:_, >; '>~:~,; / .. ;';.:--::>·-, 

~ :·, L 

Modifiquemos la .curva 'de :PhiÚip~•;pa:ra ;i~cl-.;ir ia 

inflación esperada de i~ f,~ry([.~i.i~,~~~f~c' J;f''• 

rr-.-= ~:_·;>cdrL·_i·;<· e ( 4) 
"-(-',.: <;· 

En la ecuación -.,4),;: .. · 1t ~::~~ ":i'~ ·~~~~-:~, espe.rada de inflación. 

esta e~uació~. ~~ -~4?~º~·~ como ':~~~-i~~ c:J.~.: _Phill~ps ampliada con 
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, ' -- . 

expectativas. de,inflaci~I\; Jci q~e,.si.gnifié:a ~i~plein~nte que s;, 
trata. de la curva a:;,<PtiÚÚl,is hab:Í.tuai a la. (¡Ü;,( s.i ha;; añadido 
las ·eXpeCtati.y~~·:' de '<in.fi'~ci'ón-i/ 

-~ ''7' "'' ~~'~;;-- :~;<~;-::-:.~~:;_-~::t.=-·:,'.:,-·' -~:-<~~-:'._ -~~~~--~ ·. 

exp~=t~if~/g~¿~.:f~t~i~ii.-,Y~~=~ ;etpii:~~~1;:,;erf !~~~~~: ·. t::: 
nat~~·a1:> fáo-· '"i'hf1'a.(Cióil}-7

• eS\- irifer.iór :_~a 1~ ~<-i:~~~- e~Per~da y 
vid~ve~~~~ .~f:_~-:;--d~:tid~-~~>'.~lie.~i~ -~-:-~~:- -~-~-~º-~-~m_~-~~-t~~,'.··-. .- i~ :·.- tl~i~a forma 
posible:~ de ~:~~d~.ú;i~i;1'~·~.k~~~j, d-:_i~~~-~~~l_ei:~n· ... ~fcl~~a--~c~ :i~.:ó-~n_:·~.Pecto · a la tasa 
natura1 ,_. __ -c-cirisist~L :e'ri -'.~ú?roVocar · -- un~ ·mayor que ia 

. '· - ••. --- -· "";~:=. '-- ·- -}-Ó~-.-' 

_.;_:~<:</t-:::: .. -, .. ~ 

.. CURVA DE PIÍÍ:LLIPS ;,. 'CORTO PLAZO 
:.·: 

. ' '.• . , :.:;~ ,, :,r 
,,_:-_;;~''.::~ ,· "·' 

~:.: -. ::·· :·: --

En .ia .·g··~áf1Ca .' -~:e<:~~~:~~~a -Co1~lO;- ~-~~~t~, ·1a inclusión de las 

eXpect:B.ti~~~-':d~ i~·f1~~'ió·n-·.':-ª -:\~·---~~-ri~~--·de··-Phillips. La tasa de 

inf_1aCiórl·:·_~sper.adá·' co~resporidi~~t~. · a···.c_P' _,. Podemos hacer esta 

afirmación p~r que cuando µ. e-~: 'igual. a a, que es la tasa 

naturai, la tasa de inflación de CP'' es el punto A ( es el 
aif:--A·--ia-- curva de -Phil_lips: .CPL_~}~;::_c:;:_o~r~-~~!:>~~e una tasa de 

inflación esperada del 3% ¡ . y a la. curva de Phillips · -CP le 
corresponde una tasa de inflaclóri 9:~Pei::ada _nula. 

qránca B 
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- -·-· ---· -- _- - -.·.-, 
A cada tasa de inflación esperada le c~rresP-cl"ii.d~ .. una. curva 

de Phi11ips. a_ -~~~to _-plazo. -Por. ___ ejemp10;~:.-_~ri~~-·C'P·.~~r_:_~~í~~,;~t8°~~~:· de 

inflación_ eSperada es cÍel 8% ~ en ___ ::~P' --·~s ~~~~~--'-~~(_)~.·y. en-·--cP _ 
es cero. Si la tasa de desempleo e~ la:;ta~~-- na'tura-1,;·· :1-a ta'sa· 
de •inflación es sólo del 3% "en cP'', _-:p-eJ;~':és;_,~~iei~--s=%'·-!'~~~-:c~;o-, ~-:~Si 
la- tasa -de deSempleo fuera -menor'¡ -poi: ,-ef~~~lo~_~fµ'~-/;~~·:i:a· 't-a·sa 0 =ae'<·­
inflación; sei-ia -del' 5%- en ·cp 1 -~ pero--'-~de1~~·10.!ti;~:~n"-~ é'P-~/~-i·/ ·· 

.· . .: ·_ . -· ._ "(~\:.:_:}:.;-:::.:-<-?{ 
La cúrva de Phillips ·a cort~.p1.áZo: ~eprese'ntá. ·_·1-~--~x:elación 

entre _las . tasas: ~e ·if1:-fl·aó-iÓ~- ·.-.Y- -~l- .d~~~-mpl.e~:~ cuando ·ifa· :j:asa·: de 
inflación ,.··esPerada . s.e mcint1erie · c~iist·a-nte: ; .... '-; ;:: 

·,, -~~~--, ;<_;,-: 

La pend¡~~te de la. curva de PhiUii'is 'a ;,6'it".é>/ pla~o 
represerit~·. ___ el. :· i~t~~é·~~iO que -pUecie -~ iievai:-Se) ~;- c~~o -a: corto 
pia~~ ·~n·t~~ -: l~ ·1~~~~~ió~ 'y e1· desempleó~-·-

3.5 LA .CU~VA DE PHI~LIPS A:~~Cl PLAZO 

En el largo' __ .plazo,, ÍaS ''.t~SaS".';:de i~flación efectiva y 

esperada son ig~al~f'."· Por··.·ello, :-d~fin.imOS a· .. la . curva de 

Phillips ,a largo ¡)lazo' ,de·: la forllla s:Í:gu.lente:. La curva de 

Phillips a ,largi;:> .piazo· desc~ibe. ~l (:c)iitpromiso, si es que 
existe á1guno", :~ht"re': la .. :'.'iri'fiacio"n '; ·y_, e1i'·' d~~empi~o cuando las 

tasas de .i.~fl_~CiÓn, ~-~ri!c~-:iVa,··Y e~Pe~·a.~a--_E(On ,-i,~~a.les:: 
. . 

Al utilizar e~ta .definición de la ~u!Ova ·~~ PhilÚps a largo 
plaZ"c), d~~'e·J·_ecorda~se q~-~ .las expeCtat·i~a·~::··Í·~-~~rp~~~d~s a. la 

curva s6n eXPec~atiV~s a la infla.ción: act'u-al · y pasada, que 

afect'an -a·--~os convenios actualmente .vicjentes -:en"·la economía. 
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Podemos deducir··-'-.1a~»·· 

utilizando 

plazo no hay 
desempleo. 

de 

que 

el 

En la gráfica 8 se muestra la relación entre las curvas de 

Phillips a- corto y a largo plazo. En el cortq pl~~o de un año 

o menos, la economia se desplaza como la CP', con una tasa de 

inflación dada. En el largo plazo, sin embargo, las 
expectativas alcanzarán a la tasa de inflación efectiva y la 

economia se encontrará en un punto en el que son iguales las 

tasas de inflación efectiva y esperada. Esto ocurre sólo a lo 

largo de la linea vertical CPL, que es la curva de Phillips a 

a largo plazo. 
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grárlca 9, Curvas da 

,-· =---. ,--. . .-_.,-. ·:- ... - ... 

En e1' coí:to· Plazo' ·ia· eCCmoniia . .-se· despÚsza ~ ~o largo de una 
de las c'u~as·-dC·.Ph.illipS· a Cort·o __ .plazo;· como·CP'. La tasa de 

infl:a~i-ón .. ~spei::ada·,· e~.;- c~":stante en ·cada _.-~na .de· las curvas a 

corto P1az~. A_ lá.rgo plazo·, sin e~argo, ,·la~ tasa de inflación 
---~esperad~ c.-e¿7;-1g~a1----a-o_--1a~. -tas~a- -etect·rv~-~~--y--ya-;-t~Sa-- de --de~~~p1eo 

es la ·natural, jl. En el largo plazo 18. e'conomia se desplaza a 

lo largo de CPL, sin que exista un compromiso entre la 

inflación y el desempleo. 

3.6 ESTRATEGIAS ALTERNATIVAS PARA REDUCIR-LA INFLACION 

Para intentar la reducción '.de. ·1a inflación hay . dos 

est:;-~tegias'_~- ~ .. :.~eguir· una" es el '.'._gra':1ua~·Ís1~l~ y··_·:ot.~a es la 

estrategia de choque, 
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EL GRADUALISMO 

El gradualismo es una· polifica qUe ti-ata de_ C<?nsegúir .1:1n 
retor~~· r~nto ·:/-·C~ñtinuo: a-7 :·-tirla-.:-_)Jaja :t~~~-:-cie·--"!nfi~CiÓ~. -La 

poJ_i t~~~ e~orióm~ca· cOmie~Za ·,_:c0_1:·(_-~~a J)i9~ra ~· diSlnii-iuéióri~- ae·- la ~ 
tasa -ae crec1m1en.to ·de · 1a cantidad , d~ -di~~~~, -qu~ -·: desPi~z~ ·:·-a 
la economia un corto trecho a lo largo de.la curva de PhilliPs 
a corto plazo, CP, de E a· E'. El. aumento en la tasa de 

desempleo en E' hace que la-curva de.Phillips a corto plazo-se 
trata de CP a CP'. 

Las autoridades económicas llevan a continuación otra 
pequeña reducción del crecimiento del dinero, desplazandose a 
E'''· En respuesta al ligero aumento de la tasa de desempleo y 

como consecuencia de la disminución de la tasa esperada de 

inflación, la curva de Phillips a corto plazo se traslada 

hacia abajo (no está representada en la gráfica). Las 
autoridades siguen adoptando esa politica, reduciendo 

gradualmente la tasa de crecimiento monetario, a medida que 

la curva de Phillips a corto plazo se traslada lentamente 

hacia a bajo en respuesta tanto al de~empleo como al 

descenso de la tasa de inflación,- que reduce -la tasa de 

inflación esperada. 

A la larga, la economía vuelve al pleno empleo con una 

menor tasa de inflación, en el punto E''_. _E_l desempleo no ha 

sido muy elevado durante el proce~o de, ·ajuste, aunque si ha 

sido superior al normal. 

La estrategia de-· c_hoque'·· 

/:·· . _,·, : 

La politica de estrategia de: .bhoqllé;:-.t~~ta ·de-- reducir la 

tasa de inflación rápidamente. Ein[)f¿Za .::\:::o~.' una rciducCión 

inmediata y drástica del crecinlie'nto- d~1--_::d1nero,_. __ c·reand.o una 
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fuerte recesián: a-· medi-.da ."-q·ue". la·~ economiii 0·se desplaza ".de. E .a 

E'~ A pesár ·de ello, :1a >Ced~Cc.iÓii" i~ii.Ciái-'.-·de. ia infla.ci"ón es 

l!l_uy _P~qll~ña .-: ¡)9~-: -=-f:J;ll~ la- curv:a '. 'd~: :Phi.{1iP~::.·' 8 : cortO'_'° plazo. _es 
-- ·-,· •,;; 

bastante_· plana. 

de 
de 

~~--~:i'.~-:,~· ~~~:~~: .. ,_ ·\:>~·'.:-~ <· ·; 

:~:e:;i::~º;ª ª~s~J:{f¡¡; .. •·t;e:~~~~~:º~n .. ;,~eva1:0··:t:~·.·. 
Phillips ~ corto:plazo. s~<tra~iade ha~ia" ~baj(; ;,ápidam~nte. 

La curva -CP', -::éstá~"i--_sit·ua~a- ~-:~ás~(,~ba'j·o ~.---~que_ --.'_la _curva 

CP' corres.PO~di"erÍte_~-- ~l'.>·g:~~d':Í·~--~~~m~ .. '\~é~_i~~:.=- a ··:_~e, al ser 
mucho mayor la r.ec~'sión_·:Ciue'~.pr~~oca la'- _es'trategia. de choque, 
la tasa de .. crecin\ÍentO.·«·de\105·~ ·~a1arios báj a - Ú\ás rápidamente 

que en 
mantiene 

el- ·cas'o .'del--· ~·;·aai:I~1i~~~." La 

1á-, pr_e.si~n ·a un "·nivel 
estrategia de choque 
elevado al mantener 

baja la. tá:sá' ,.; ·de-:: Cré:#imiento>d'el'· diner'a. A la larga, la 

tasa de i~fla'~i~_H·:_; _s·~-~" r~·~uc~:)o :~uficiente como para que la 

prod_u~c-~óri_,' -y, .~~.:~1:.:·~-'_~mp~_~o~ e~p~~-c~n:-._a rec~perarse. La economia 
vuelve · af·· pU~tci,· -E~~.-~ ··có~; pleno empleo y ·una tasa de 

ep' 
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con·la est~ategi~ 9rad~alista, la tasa de crecimiento de la 
cantidad de di-~ero:·_se reduce lentamente, para que la tasa de 
desempleo no aumént·e mucho. La economia se desplaza 
gradualmente de, E a"- E' 1 , mientras que la tasa de crecimiento 
del dinero -se va· reduciendo continuamente a la curva de 
PhÍ.lli-Ps_á-·ciorto--pia.z-o Se traslade lentamente de cP a CP''· La­

estrategia·. de choque, por el contrario, comienza con-una gran 
reducción de-la-tasa de crecimiento del dinero. La economia se 

desplaza al principio de E a E', a lo largo de CP. Hay una 
gran cantida~ de desempleo_y una pequeña reducción de la tasa . . 

de inflación .. Pero a continuación, la. curv·a de :Ptií.11.fpsc _:se 
traslada hacia abajo más deprisa que con la politica 

gradua~ist~~ La, ecOnomia llega a E'' antes que con el 
gra"dualismc;;-~ . pero con ·un "<:tesempléo ma:yo~·--·'durante: el-;~~º~-~-~º~< 

/~;._> . . . .- . .· -·. -~\.:: .· _-:-·:~~.:~·:>~· 

J ·1 ÉL C:~cJÁSs~6 · FRENTE ~·. LA ESTRATEG:[A · DE clÍoQuÉ 
--::-=y'~-·-·:-;_-~--:~,~ -·- . -'~:-.· ;. -_ - ---~--::~. -~:.·:_' "'.~; 

En la ;;lráÚ~a'io'se'p;esentan las estrate~ias gr;,duÚisb, y 

de cho.~e; ,;-:~-~- :_?-~r~··:·',:f~~~. 

-.~C~n~\~;;~~l·~~r~~--~-i~~ tasa -de crecimiento __ del _dit:ie~q-~~- reduce 

al pr·i~ciplO·.·s_ólC>·muY· ligeramente y la economia nunca se aleja 
demasi·a.do.<de·:.:ia·_·tasá · nátural de desempleo: pero la tasa de 

inflación>-~-ólo dÍ.sm.Í.~~Ye lentamente. La estrategia de choque, 

por ei · co.Otrario, comienza con una gran reducción de la tasa 

de .crecin\iento de. dinero y con una recesión intensa. La tasa 
de desemP.íeo alcanza, un nivel muy superior al máximo al que se 

llega con la politica gradualista, pero la reducción de la 

inflación es más rápida 
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Es_ o~~ª·_!;<?~~' .-d~ c~~.P~rar las dos estrategias, la estrategia 
de choque· (cu.rva· continua) reduce inmediatamente la tasa de 
crecimiento ·del ·-dinero hasta su nuevo nivel estacionario, 

creando una-gran 'recesión y una reducción relativamente rápida 

de la tasa de inflación. La estrategia gradualista (curva 
- -- punteada)· - crea menos desempleo, pero también provoca una 

reducción menos rápida de la tasa de inflación. 
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CAPITULO IV -

LOS EFECTClS DEL PROGRAMA: 

4.l. -_.,.EFECTOS ECONOMICOS·DEL PROGRAMA_ 

-.- -;·-,:.:. -~~;:>-·. '.:.." - , . 
El perio_q~--i~med~-~t~·:,·a~te"rior:cal ----anuricio del programa se 

caracteriza por una gra~ ·tensión. La aceleración de los 
precios, unida ·a la ca ida en la actividad y en los 

salarios reales que se observaban desde comienzos del año 
causabañ descontento-. El banco central habia decidido la 

congelación de los depositas en divisas, como consecuencia 

de la incipiente corrida provocada por la intervención 

de 

en 
un 

los 
banco en dificultades; esto creo incertidumbre 

mercados financieros. La politica de acelerar las 
devaluaciones y los aumentos de las tarifas públicas, que 

preparaban el lanzamiento del programa, era ·vista por buena 
parte del público como un preaviso de un nuevo 
agravamiento del estado de la economía. En la semana previa 

al anuncio, los rumores sobre el contenido del programa 
llevarón a grandes remarcaciones de precios y fuertes 

retiros de fondos de los bancos. 

Este clima se modificó con bastante rápidez una vez 
anunciada$ las nuevas medidas. El cambio fue menos marcado en 
las organizaciones politicas y sociales, pero muy evidente en 

la población en general, pese a los problemas que se 

manifestaron inicialmente para definir los precios que 
regirían en adelante y a la relativa complejidad de la reforma 
monetaria. Un sintoma de cambio de las expectativas fue la 
generalizada renovación de los depósitos a las mucho más bajas 

tasas de interés reguladas, asi la .caída del precio de las 

divisas en el mercado paralelo. 
Por otra parte, la conducta ct'e1· .Público en demandar el 
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cumplimi~nto ~~~ los t;recios máximos ,~·-.c~nge~~dd~:::~·~~·tr~b'uyó. a 
la estabilización de los.precios. 

Este· efecto· inicial se aco_mpañó de ·una- billsca·- disminución en 
las ventas y en la producción. La irice·r.ti.dulnbre -~obre los 

precios, trabó las transacciones interme.dias, aunque el 
abastecimiento de bienes finales no sufrió grandes 

perturbaciones. Los consumidore~ P_'?r _ su _lJ_arte, postergaron 
compras, al no verse urgidos por la perSpectiva de los grandes 
aumentos de precios. Además, las empresas buscaron desprenderse 
de inventarios. Asi, el producto manufacturero mostró una baja 
adicional; la disminución en las horas trabajadas y los 

despidos en algunas empresas grandes causaron temores en algün 
momento de que hubiera una gran caida en el empleo. 

La situación fiscal- mejoró significativamente debido, en 
particular, al fuerte aumento en los ingresos. como 

consecuencia'· el tesoro pudo._ prescindir efectivamente del 
crédito del banco central-.· Para el sector püblico en su 

conjunto _hubo una éipreci~bl.e_ ___ reducc~ón en las necesidades de 
financiamiento. Las principales dificultades parecen haberse 
planteado en las empresas pübi'icas y en las finanzas 
provicionales. Por otro lado, las remuneraciones en el sector 

püblico tuvieron un comportamiento heterogéneo: mientras que en 

ciertas empresas y -en -parte de la administración central se 

otorgaron .aumentos especiales, los salarios reales de otro 
grupo de empleados quedaron atrasados. 

oe cualquier modo el ajuste de las cuentas públicas actuó 

sobre una de las principales fuentes de expansión monetaria. El 
crecimiento de la demanda de dinero, sin embargo, fue 

significativo, aunque mucho mas lento que en el periodo previo. 
Las principales fuentes de creación de base monetaria fueron la 

acumulación de reservas internacionales al sistema financiero, 

en parte originados en lineas especioles de credito. 
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La expansión monetaria fue bien absorbida· por la demanda. 
El aumento en las. tendencias reales de medios de ·pago .fue 

tipico -de pel:-iodos de gran -desaceleración infi'acionaria. 
También crecieron lOs deposites a interés· en moneda nacionSi, 

especialme:~:te en-_. el segmento de tasas libres. En cambio los 
deposÍ. tos ~j ~~~-~bíes, t~-~:tó·- -Por- indicE!S -de -· preciOs ~· Cama·- Por 

variaciones_ en ·--~i· ~~tiP~ d~ ca~bio __ o·~it?ia_l, fue~~~_ 9e~eralme~te­
cancelados a su· venCimi~nto. --El c~mb-i~ d~: -~aétftUe:f·>-en --_:-1-os-· 

tenedores de activos re.spectO a su cartera ·---se··:-·· manifesto 

también en el ,-m·erC:ad.o -paralelo de d~Vis~~(-el P~~c~~;:~~.~·-. dÓl~r 
~n e~~ .m~-.rcaa~. -m:a~t~v_o ·.ui:t~-· ~.endenc~a ~.i::-:~~i~.'~'. ~e:-~-~Odó)_q~e0_ 1:~ 
brecha entr~----· ia- cotiz~ción -mi'.'rgiña1-:.:~Y::,_·_1"a._.~· _oi;~~~~~ __ era·· -~uy-
pe9ueña .. : 

La 'tasa de interés no regulada·~~.:·_cO~O:· :se·~·~ó,>-Se "ubicaron 
inicialmente ·en valores. -ei~,,;:~a·o·s · .. 1 

·:. El';.:-.~~~t~ ~~ai:'_'· de ~-·crédito 
siguió- siend6 muy _altO, 

~anuf.ac~u-rero, cuy~s preci~s ~c·~.~~i-0#on.-:~.~~Y:.· ~~n~~m~-~te. -: La tasa 
real -- de interés y su · dispei:'sió·n · ,._tendierOn a· disminuir 
posteriormente, dado qué laS-' tas~s.«h·~~ina!'~~-~ tuvi.-e~-~~:-.-\.l~a. ieve 

disminución; aumento algo la-- ·veloc:i.da~ prorií~di~·-. en. el 

incremento de precios· _y· se reduje;> lél · brecha:~ E!'iltre -(las 
variaciones de distintas._ C~tego:É:'i·a·S -d~·:pr~-c.i~_s·~ .: ' 

La elevada tasa de interés "real _fU.e;.:-.~;:~i~:->~d~~~Ía>-; ~n-~:,.:'.ére~~ 
para la actividad. Sin embargo, _el ~io~U~~O:·· i~dllstrial 
mostró una fuerte recuperación. 

Las exportaciones desempeñaron un- papel importante; sin 
embargo, en términos gener8les'/' la· , ·recuperación parece 

atribuible a una mayor demanda ~ri~e~na, también se notó un 
gasto que permitió a las ~mpresas absorber inventarios 

excedentes y las llevó:,.-. a i'ncrementar 

Esta reactivación, todaVia incÍ~iente, se 
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horas _trabaj'ádas/· pei-6' no ·de .modo apreciable en el empleo: 

m1:1chas en.i~~esa.~_,·~~P~,~eri~~~~~-;~, ·se -m~stráron· P!=JCO deC?ididaS a 
ampliar. sU- ~<?tac_ión;personai:·. 

::2::71.~~:;t~1Etfr:~~é!t::~!¿:::~:¿~;;:i::. 
mome;t_o __ "--déi -o-. -,congeiam1eflt.Oo;:~~- ~~Ílf';~,:(-:t·atbt'es:.:,~,-- -ie1atiVamente,_~. 

addeesllainztama~0en6t;.os, ~.;.e· n·,·_-.1.ie.·-~s~ }1p2e;:_c_-i::,~·a·~ul. :~_:_(.:_··ob··.:a._ ... J:_~o; se_ ... :l:·~··a, . pi:-Od~j eroñ 6.i-é~tOs :-' 
~ .. _ _ ;.fo~a~;de 111.er1ores 

;:~:::n::: ::!!:!t:7s~~i~'~Ít ti;~~f 1JJ.~1{f g1:~F!iQ~JIH~:I 
rápidez. --··-·-> e·;·· > : ,<. }: 

En cuanto a la -~~-~lúció~··de- ~~~;', Sa1·ario:S_:/ ~-~·:,_c~~~·~~i'.lci~~- de 

las remuneraciones reales entre periOá.o·s · ·. con~-.' tasas de 

lnflaciÓn muy diferent_es presentan ciert~S -~i·f-i.6~1t~·d·e~. La 

medida trad~~ional compara los salarios nondriales' devengados 
en un mes con algU.n indice de precios de ·ese· ·mr~mo· - - mes; 

Esto sobrestima el poder adquisitivo si la inflac"ión es 
elevada, porque implica suponer que la per_cepción · del ingreso 

y su gasto ocurre simul taneamente con el devengamiento. La 

magnitud del sesgo depende de la hip~~~~:Í-S _____ qu':_ s~ ~ealice 

sobre el perfil del gasto. 

Las expectativas inflacionarias parecen haberse atenuado 

con el tiempo, al moderarse la incertidumbre inicial sobre 

los resultados del programa. De cualquier modo, uno de los 
temas que causaron inquietud en el público fue la perspectiva 
de un brusco salto en los precios cuando ocurriera 

el descongelamiento. Esto también planteaba un problema 

para la politica: la inflación registrada era reducida 

para los patrones, pero significativamente· dist_inta de ·cero', 

y no parecia probable que se pudiera búscar un sendero 
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de inflación sostenible sin que se movieran las 
principales - '- variables nominales. Los salarios fueron 

ajustados y se introdujeron nuevas reglas, de alé::ance más 

amplio. Hubo una devaluación y se anuncio que.se·aplicaria un 
sistema ·-de pequeñas correcciones periodicas. un proceso 

-~i~i-~ar s~ _ apl~caria· al sistema para la~ .tarifas de servicios 
públicos. En materia de precios se anunció que ei 
congelam.iento seria reemplazado por un sistema de 

administración enfocado sobre las grandes empresas. 

Estas politicas buscaban iniciar la transición de un 
régimen más permanente, con un mayor horizonte para la 
fijación de precios y salarios ; en lo inmediato, también se 

proponía dejar.· de lado la rigidez del congelamiento anterior 
sin que se produjera un s~bito aumento en la tasa de inflación 

e in_t8.nta:Í:" reducir la dispersión de las alzas de precios. 

Ya se_ ha. mencionado que, si se exceptúa el impacto inicial 

del choque·, . que influyó negativamente sobre la actividad en un 
intervalo de algunas semanas, la reducción de la inflación no 

causó efectos recesivos, 

recuperación del producto. 

si no que fue seguida por una 
El pasaje de un estado casi 

--tilperiñflacionario a otro de menor inestabilidad provoco 

algunos cambios significativos en las condiciones económicas. 
Desde el punto de vista de los consumidores, la menor 

inflación facilitó la comparación de distintas ofertas, al 

disminuir la frecuencia de los ajustes de precios y la 
urgencia por desprenderse del dinero; por otro lado, hubo 

aparentemente una extensión del crédito comercial en ventas de 

bienes durables. Para las empresas, el cálculo de costos y 

margenes se simplificó, y, en general, el manejo de las 

decisiones de corto plazo se hizo probablemente mas sencillo; 

ello puede haberse reflejado en una mayor atención a posibles 

oportunidades de inversión. 
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El desarroilo.'-Soci~l :se- ha ~~te~i.-do.·. La'. clase mE!dia, que 

sufrió ·el mayor impacto, ··de la crisis sin. protección 

compensatoria, su~rió la desgracia· mil~ -gra.nc:Jé ~-- En sentido 

real , ahora eStos ,- pa ;tses son pa_is~s de meÍlos. opOrtun"idade·s 

para todos, pero especialmente para l~s. j ~ve~es·, ',eJ'.i !Os Campos 

taies como el empleo, la' vivienda y · 1a edÚcación. Lo que _es 

peor, la superación del estancamien~~-económico,ha demostrado_ 

ser_ ~n problema hasta ahora inmanejable. 

El no poder, manejar el estancamiento _se debe a tres 

factores. Primero, a1- servici.o de la deuda externa que abse:rbe 

una enorme _propor_ción --~e ~os" ~ngresos de diyisas ·y priva a la 

economia de =muchos recursos necesarios. Segundo, eXisten 
muchas empreSas privadas_--que .han· ~esu1tadO ca-s{-destr\fidaS ·por 

la inflación y. la devaluación. Tercero, las viejas fórmulas no 

funcionarán. 

El cámino a.la' superVivencia no es regresar al punto en.que se 

encontraba el· pais antes de la crisis. Debe encontrarse ·una 

nueva salida. 

se est"ableció un programa de compensación social para 

manejar -las recuperaciones más agudas del desempleo. Consistia 

en un· tipo de esquema de seguro de desempleo, con pagos en 

- -- -- efectivO a --la. persona _d~sempleada_ a cambio de la dedicación de 

la mitad .de su tiempo a obras públicas y en la búsqueda de 

trabajos. mas productivos. Debido en parte a su propia 

naturaleza Y. en parte a la total falta de experiencias en el 

pais con el fenómeno del desempleo, cierta dosis de ineficacia 

y abuso deben restarse del éxito innegable de generación del 

problema. 

Para log:Car ,_-este ~~je~_ivo ~ue crucial instrumentar una 
profund6. ', reforma trib~tar~a,. acompañada de' una reforma 

administrativa,::-qu~ ·-gene_r~ s'Úfi~ierli:e ~n9r~~o no infla~ionario 
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para cubrir las :necesidades' dÉ!,l 9obierno. 

' - -.·~·-,·¡_ -J". ·- ~_:.,·./. ·.- :.~_·-.·> - . 
Pará"' córi'~-9'1 ~dar:":-_est~s'-~·:l~g~o~ ,-·,:<es_,~- necesa:rio 

tamaño del secitO~ ,·_ Píibi"i;éo/ . f~ndamentalmente·, 
reducir el 

el déficit 

Las experiencias de -10S ,~:~,~¡~:~-~~- :·~·ha~·¡·~ad~S iridican que Una 

ca ida s\ibita del ritmo d~..;. il// i~f1-~C-Í.ón'~· i:1ene· -un '_efecto 

expansionista en la ac?~~Vi_da~:: :-:~~-~~~~-~~ª-·~.'~.:NO·_ º~'.ita": te, la 
magnitud y naturaleza· de -este. ~fE!C_to'--_dep·ende · d~- ~l~s p~i.iti~as 
fiscal, monetaria, sa1aria·1 _> y cie comercio ·' extérlor que 

acompañan el choque inflacÚ;nari~-~-- .-~~-- posibl;--d.i~tingu·i.r- -cÍ.ricó 

efectos diferentes de Una i:edUccióri :abrupta · dei r'itm~· .':de· 

crecimiento de los precios. 

El primero de ellOs es er efecto directo --de_ la:_ red~~-~:!-~n 
del impuesto inflacionario. Este efecto tierie dos 
interpretaciones. La primera, y la más tradicional indica 

que como resultado menor del ritmo de inflación, los agentes 

económicos deben destinar una mayor proporción de sus ingresos 

corrientes a restituir el valor real de sus tendencias de 

dinero. Los primeros ingresos asi liberados se destinan tanto 
a aumentar los activos liquides reales en su poder como a la 

mayor demanda 

expansionista 

. limitado a 

trabajadores 

de bienes; este último caso tiene un efecto 

en la actividad 

instrumentos 

son los más 

76 

económica. 

financieros 

afectados 

Si por su acceso 

refinados, los 

por el impuesto 



inflacionario, este efecto equivale a un aumento de los 

salarios reales y se traduce en una mayor demanda de bienes de 

consumo. Esta visión tradicional tiene el problema de que no 

permite concebir las consecuencias de un freno súbito a la 

inflación como inmediatas. Por este motivo, se ha sugerido que 

se debe visualizar alternativamente como un efecto de riqueza: 

el rendimiento-esperado del-dinero-en poder del público pasa a 

ser altamente negativo o cercano a cero; de esta manera, el 

valor real del dinero en poder del público aumentara, 

g_en~rand?_ u~ .. efecto expansio_n_i5:ta _en la demanda agregada. 

El se:gu~do _e"feC::tO,-
0

as~~iado ~l ahorro forzoso generado 

por la· ---in~lac_ión, indica que los salarios reales deberían 

aumentar. al reducirse sübitamente el ritmo de 
creCimien-1:0 - -de_ l~s_ ·PreciOs·. -Si ~os trabajadores tienen 

u.na" · m~yor., , .'propensión m~'rgin~l a gastar, la redistribución 

del -.ingreso ';que': se produce en-_el .pr:oceso, tiene también un 

ef~c'to eXpariSioilista en.1a:·denia~dci· agre9ada, sin embargo,- este 
e·_f-e~·t-6. :r:ic; -~-s-·-aut~:n~áticO __ , Y: :dep·e-rlde- :>::~1~·.icamente de· la _·pol_itica 

sa1ariai' incorporada al-'pián antinflacionario. 

Tercero, la desinflación genera una ca ida de la tasa de 

__ -____ int~rés_ p9mina_l• Sj. ___ J_os -_c;:~-~:t_o~ __ d~_ c~pital '!~ _tr_~~~_j_o se. 
traslada a los precios, esta reducción contribuye a la 

desinflación y multiplica los efectos anteriores. El efecto de 

la inversión es, por el contrario, incierto. Por una parte, es 

probable que la tasa de interés nominal no se ajuste de manera 

completa a la baja de la inflación, debido a la permanencia de 

expectativas inflacionarias o una politica monetaria 

restrictiva. si esto ocurre, la tasa de interés real aumenta, 

desmotivando la inversión. Al mismo tiempo, la baja cie la tasa 

de interés nominal mejora por si misma la posición 

financiera de las empresas, gracias al cambio en la 

estructura de amortización real de préstamo de una misma 

duración y a la mayor disponibilidad de créditos de mediano 
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y largo plazo. 

resultant~.s 

La ·mayor. liqUidez· y la . menor incertidumbre 
;.e.fecto ."-favO~abi~.-... en 1a - -~emanda de 

. ::;;~;:'.:;t::;::::c:O ;~: ,?: .~~~~~r~:±:J .. ,·:. ·::: 
díSiñinUY,e~-e1 ~'"'éfeéto'.- eros:ion~n~e-·-:de1~·J;·e~·a90,ff ~~c~1 ·. ~:1 · -~obierno 
ªª1'.>~a·,_· ~s~, -~--a:Uto~átiC'~~-~nt:e-_: .. :~-;~}·t~!;·<-~~;.,::~.l~-~-. '.·aisminüción del 

impuestO<inflac_iona:r;-_i~~--~-~ .'~<?_s .-~~~~i:;~s :}-ng·r~~o~ :nos dan lugar 
a ... una- - eXpa~siÓn·: del·· 9~~t,c'., · P~bii~~·>: "' y ::. i:'edúce el efecto 
favor~br~ _:_en··~~~ i~~ti~-id~¿t-~·~~rióínt~i-,.:·de-: fa· ba'.ja_ en :·e1 ritmo de 
cr.ecinlierito de los ___ preciOS~ · -c·---<;·<~-.~~i'.7- · .--0-'.; 

Por· úitim~, ·•el 2sc~i~•o ~~la;iii~laCÍón·· reduce el atractivo 
ae m~nte~ér· ,;:_' ~~·tf~ci'~'<,· deriO?nlria'.doS ·~ .~-.rl- -~oneda extranjera. se 

ge~e;'a, '.::~-~JJ·~ ~~; .. ·4~;:~/i~q~~t~~-~?:P~i~.~~:--.~-~~·tituir activos legales e 
fieg~~-~~- -:~·¡;-\: .. dó1clre~ .';)'po:t::-:~~ta.CJue110s denominados 

nií.'?i~_f1á_1)·:; 10\; --~~~: f~'f\.i:ef~~\~'.·-iaS ~- re'S_ervas en poder 
--c~·nt~~l- ~-'.··:~'·:~ -.H-;··;·~ :.--· . .::--· ;:o:~-~~·:;:: '2:·:.,.:,_ 

en moneda 
del banco 

.: \/ ¿ - ;,-;-¡;: ~~::;.;( ~- .¡"· • 

ESto·~·).=~f·~~t~~ son ·:ritás 'fuertes si el plan incluye una 

épn9-~iac'i.6n:·/ irldefinida del tipo de cambio. Las mayores 

-r;,;se~~s:~:};,-ii~de·n'"- servir~- pa~a apoyar la remonetización de la 

eConOmia.o para apoyar la reactivación, permitiendo una mayor 

disponibilidad de bienes importantes. 

Notese, sin embargo, que el efecto en la liquidez 

internacional es resultado de un cambio en las decisiones de 

asignación de portafolio de agentes económicos, es decir, es 

un efecto stock; por este motivo la capacidad de utilizar las 
divisas correspondientes para satisfacer la demanda de flujo 

de importaciones esta estrictamente limitada en el tiempo. 
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ESTA 
SALIR 

4,J COMPARACIONES 

TESIS 
DE LA 

NO DEBE 
BlBLIOffC.A 

Esta evaluación prelimilar de las políticas económicas 
indica, en pri~er ·t~rmino, que hasta el momento han sido muy 

exitosas; en segundo .lugar, 'que hay aspectos de fragilidad 

preOcupantes, y finalmente, que el programa macroeconómico 
adoptclaO -e~: -¡-~~- 0-nl~YO~ia:_. d~,- i~~~ p'aises anal izados difieren de 

varios modos ~de ::'lOs_·---pla~es _adoptados en la Argentina y el 

BraSil. 

La diferencia más ·,p~~~~~~d~ rac:ti_C:::~-, quizá en los objetf:vos de 
la politica. cd~o lo establece claramente, las politicas 
heterodoxas peruanas son · mllcho más que una politica 

antinflacionaria. Ha sido necesario, sin embargo, algún tiempo 

para que emerjan claramente sus distintos elementos e 
implicaciones. Ante todo es una politica que busca un nuevo 

modelo de desarrollo menos dependiente del exterior y de bases 
más amplias; de esta manera, si bien la reactivación es 
decisiva en la estrategia antinflacionaria, es también más 
importante corno objetivo. Por este motivo es necesario evaluar 
el programa sobre algo más que el índice de costo de la vida; 

el notable ritmo de crecimiento en 1986, comparado con el 

pasado, significa que aún con 4% de inflación mensual y la 
fragilidad que hemos señalado, el programa debe ser calificado 

inicialmente como exitoso. En contraste ni la Argentina ni el 
Brasil estaban buscando un cambio en la estructura económica o 

un crecimiento acelerado en el corto plazo. 

Varias diferencias importantes muestran porque la situación 
peruana era más favorable a la heterodoxia que existía en la 

Argentina o en el Brasil. La más obvia era de carácter 
circunstancial, en particular el grado extremadamente alto de 
capacidad productiva ociosa que existía en los inicios del 

programa y que permitió una tasa de crecimiento industral 

cercana a 20% en 1986. Por otra parte, en PerU er~ re~lmente 
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claro que el déficit fiscal no fue la causa inmediata de la 

inflación si no , en parte, una consecuencia de esta y, en 

parte, un reflejo de presiones en la balanza de pagos. Esto, 
junto con una larga y dura experiencia con los efectos 

perversos de la politica ortodoxa, generó un notable consenso 
en el intento de reactivación y el rechazo a los caminos del 
FMI. En la Argentina tanto los hechos como las percepciones 

eran diferentes y una heterodoxia tenia que estar combinada 

con politicas restrictivas de demanda que fomentaran las 
tensiones distrubutivas usuales. En el Brasil, el compromiso 

con el crecimiento económico llevó a un recalentamiento 
temprano. 

otras caracteristicas especiales que favorecian la politica 

incluian la posición del Perú en el mercado financiero 
internacional. A diferencia de los paises más grandes, el Perú 

tenia pocas esperanzas de recibir dinero fresco de la 
comunidad bancaria internacional. En estas condiciones el 

argumento en favor de una politica de retrasos y pagos 

parciales de la deuda externa se podía sostener con fuerza. 
otro aspecto favorablemente perverso de la posición externa 

era la insensibilidad relativa de la mayor parte de las 

exportaciones peruanas al tipo de cambio: así se podia 

permitir que se desarrollara la sobrevaluación con una 
impunidad que era posible de pensar en la Argentina o en el 

Brasil. 

Además, curiosamente, el propio tamaño reducido de la 

comunidad empresarial peruana se habia tornado en ventaja: la 

politica de concertación estaba fuera de toda consideración en 
los paises grandes. Aún no es claro que funcione en el Perú, 

pero al menos puede ser considerada y, finalmente, un 

movimiento sindical más o menos débil disminuia la posibilidad 

de mayores presiones sobre los salarios, un problema siempre 
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otros -;fclctores ·-;-C!PeFabán,-{Siil.- __ e~arg·o>_·. en la- dirección 
opuesta·• ToaoS -- ellos·- -eStan -~·asociádOS- -a .:.1a .:se-V~ri.d~-d- de la 

- ~r:isis-'°:\;-eftar{k~-c:.: ·E·~~~~-mú3-m~-~--s~bdes-~~-i-~1\~---:_· ~~::,_· -~-~ -'-: ·e-c-~~~~i~ •. ,_, .. su 

reiativalnente b~jo ,ni~~l ¡·---de i~du.strializ~cióri _yo- su -

subdesarrollada burguesia industrial ~ favorecian ·1~ .. fuga 

de ____ Cé!~i~~-~ ~~ ~ la 'desc~~f-i~~~~~: en el · nuevo modelo de 

La - agricultura creqimient~. 

fu~da·~e~t~i ~ pero e1 sector 

debe" representar 

tiene profundos 

estruC.tural'es agravados por años de 

disciriminatorias. Detrás de cada aspecto de la 

un papel· 

problemas 

politicas 

politica 

económica subyace la limitada capacidad y la pobre situación 

financiera del estado. Ya hemos demostrado como estas 

características han afectado la recuperación, por medio de la 

limitada capacidad de las empresas estatales. Informalmente, 

las politicas heterodoxas sólo contribuirán a agravar la 

desastrosa situación financiera y, ademas, la ineficiencia de 

las empresas del estado y el propio gobierno. Hemos mencionado 

la relación entre la creciente informalidad y los ingresos del 

gobierno y los retrasos de los precios del sector público 

generador de la politica antinflacionariá. A- un nive1--má.s--­

profundo, resulta más preocupante que un estado ya muy débil y 

recargado tenga que ocuparse de una politica más 

intervencionista que nunca. 

Existe un grave problema de que la antigua obsesión con el 

corto plazo, tan tipico de los años de las politicas 

ortodoxas, que puede arriesgarse en el nuevo régimen, pese al 

fuerte deseo de mirar mas allá. Por desgracia una de las 

consecuencias preocupantes de la continua crisis fiscal en que 

los salarios del sector público difícilmente puedan atraer la 

mano de obra mas capacitada, para mejorar la calidad del 

estado. 
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.CONCLUSIONES · 

Los __ pian,~~ ~~-~t~-rr;>~~~X~s~~-muestran i:j.~rt~inen~~ -i~--·~a~-ibi.1idad 
de_~- el~bO~~~:;.-~ ~?.~_1 t-~éa_~:~~ecO~o~,~~ª~·;'.: __ que~_ éOmb·f~eli-· u·na ;-~reducción 
signific~ti;¡a;d.;1' rit.;o de inflación c~n un~ fe~ct.i.;~ción del 

~P~~a~~;~r~PFa-?U~tiVo ·nacionai . 
. , 

La -- eX:"¡iériericia -reciente- con -- este tipo - de programas 

penttite derivar cuatro conclusiones importantes. En primer 
lugar, resulta evidente que las políticas de demanda no 

son irrelevantes, sobre todo cuando el plan se adopta en medio 

de una reactivación. En segundo término, también es claro que 

la situación del sector externo no puede 

desconocerse tajantemente, ya que la restricción de 

divisas puede convertirse en un obstáculo insalvable para la 
permanencia de los logros en materia de inflación y 

reactivación. 
dificultad que 

En tercer 
enfrentan 

deterioro relativo de los 

lugar, debe resaltarse la gran 
estos programas para evitar el 

precios en los cuales el 
congelamiento es más efectivo y, en especial, de aquellos en 
los cuales el gobierno ejerce un control directo: los 

precios públicos y el tipo de cambio. Por último, la meta de 
inflación cero es ciertamente ilusoria, no sólo porque 
resulta imposible controlar todos los precios, si no también 
por la necesidad de reajustar eventualmente los precios 
controlados, por el aprendizaje que ha tenido toda la 
población en el pasado acerca de como defenderse contra la 
inflación y porque este tipo de programas descarta por 
completo la posibilidad de descargar todo el peso de ajuste 
en los salarios de los trabajadores. 

Así las cosas, parece inevitable convivir con el grado de 
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< < 

inflación . y_ .con_i~ict~. d·k~_~rib.u~iy~:·,>: pa~t¡~~la~~n~~ en el 
contexto de un retorrio rel~ient·~ ·~ ·.·í~··, dl~m~Cra~iá.' 

. ' . . ' ; -._ . ·_ -_,: ¡·_ - ·_~:· · .. 

Por otra parte : -la :-\J~i~·tic·a-)~rt-ci~i~·~·;~d~~;.-_~, ~~~~:a.Jl'1¡-~;~ción 
puesta en marcha. a .. fine~_:, __ ·a~·,:·2i9~!S-:~ h~J:·0 iº~-g~~¿~· - ~~~ú1fad·~·s·-. m·~y 
claros ae·ºCSa-n~a~i~ntti:.--=fi~:cC'al::·S/ ~'ff~:~hciiet~~~;-~!bi ~)iip~-ii"n~fi-~~i6·n 
parece estar defiíiitivanlent'e Veri-C1aci 'Y,_ se·. -e·s·t.1ma'.· .. ,-qtie la 

inflación para los años ·sigUienteS -~a. --i~---_ ini.plarit~·c·ión·: del 

plan· será -_muy_ PI?~. debajo_ ~~---- · 1_~ ,_.: qu,~ _ --~-~~~." t~-~-i~l--:,~-~->:_1985; la 

economia esta Y?lV_ien_d.O a_:reriu:~·1.11:?ti~~~s~;_-ei -~~"fiC!~ ~~e;i.· sector 
público consolidado se ha·'reducido considér~blemente y datos 

recientes hacen corregir que se est.Uvo por debajo del 6. 3% 

presupuestado; se han acumulado reservas internacionales netas 

a un buen ritmo, y se han dado pasos muy importantes en el 

camino de la normalización de las relaciones financieras 

internaciónales. 

En cuanto a la reanimación de la producción y el 

crecimiento económico, los resultados son muchísimo más 

modestos. Los equilibrios financieros se han obtenido con un 

nivel de actividad por debajo del esperado. Si bien una 

recesión era inevitable en el proceso __ de términar_ con __ la 

hiperinflación, esta debiera haber sido de muy corta duración. 

Después de un año, no habia indicios de reactivación y, aún 

peor, la economia volvía a decrecer en 1986. 

Es cierto que en contexto externo aún es una restricción 
importante a la expansión de la ~conomia· desde·'.··;·su:~::sii:~aci'ó.Íl 
actual, pricipalmente por los. precfós ... muY. ~epri~·id·~:~ _:ae _ioS 
productos de exportación. . ,. :_-<: "F·;: ::;::,_ · 

Acabar con la hiperinfla;;iori 'lla•i•teni~o •t~mbÚ3un :esto 
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provisionales dan u~a tasa de des·emp1~0_ a~Í:e~to: de 2.0~ _y _ «?º' 
de subempleo. oe estos .Porcen-~ajes.'.3%:-ae ;·de~-~_mP1~~ ·B.bi~rto y 
5% de subempleo. 

. . 

Qlieda entonces la -gran fnter~o9~nte :-d0.' sB-ber .-si--r\o .-se podía 
vencer a i-a hiper-iiífiaCJ::bk~~~é~ff~,~ ·;¡:~-~C-- _: ·pcOYittCa fisc81 (Y 

monetaria) menos draconiail.a, Co:fi),:;.n .-·-manej-~ ·~á-s ·CuidEtdoso de 

los aranceles y _otros~_,-intrunítiritoS ;;de :c'omercio exterior para 

conservar __ los Í'l-_iy~~~~-' ~e, __ ~-~~!Y~d~~~)r'.' j~~eg~;r:.:ar· e~ ---~~~cimiento, 
con una c_~~ª:'~a _---~~-~-~-: aJ!Í~Ü-.i~. -~~-:·~~~~-~_da~,:--~~ --~".'.'liti~B: -e,~c:>nóm_ica y 
con una po1it1~~- -s~ci~1-.-.~~-~,~t;~'--~~i~~ t·~s -cost~s _cie ajll~te-. 

_' .:' ,' '·;·:~_-.~: '.':·_:¿ __ '. :·:·: .. :_;,·:- .. -. ·._-,'_ _· _·::: -. - ·' 
Por'· otra·.·-. pS:rt.e _,-:.el.~:: d~Sar~~ll~ .:·.sociS:l'.-- se·· ha detenido. La 

:~:::6::::=~~m~~~:~~~~Í!f;:::lfitJJ;~ 1::::::ci:e m~: ::~~~:. 5~~ 

~:3ff S~~-':i4~~~=f J'!~1:::,,:::~:~::~=::::: 
ecoriómi6.; .•··· ha t:~::fi~::~.'~~: ~:~eia;!::1e::1 :::::cam~~=== 
i:nm·an-~j~b-i~·: --.-<·.~._,. ;:,/-·.: ?:' -- ·D-

~;.;_.,,-~~~!.~~ : 5:;~"._;_ -~~~~---=:,·~:~ 
Por ·: .. ~tra parte' .. -~nc!.i.i-~-~~d-o ·. los resultados obtenidos por 

medio d6 la-· implai:itación tanto de la estrategia gradualista 

com'O. p6~ la estrategia de choque; es otra forma de comparar 

los. resultados tanto de una estrategia corno de la otra y esta 

comparación se hace gráficamente, para que sea más fácil hacer 
la comparación de las dos estrategias al mismo tiempo, esta 

es, otra forma de comparar las dos estrategias, la 
estrategia de choque (curva continua) reduce inmediatamente la 

tasa de crecimiento del dinero hasta su nuevo nivel 
estacionario, creando una gran recesión y una reducción 

relativamente rápida de la tasa de inflación, La estrategia 

gradualista (curvas punteadas) crea menos desempleo, pero 

también provoca una reducción menos rápida de la tasa de 
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inflaci.ón. (ver gl:-áfica 11) 
' . ~ 

?~~as -ca·u~~s -_--d~. --:1'~---· in_-f_l~.~~ó-~:~ ~~~~: -'~i'~---~~-~\~o· --~~~-~~, .. si se 

_- ~ª-~~i~lj~_ .1_-~,~",'.¡~~~ > t~s·~~.- d~~~,C'.i:E!c;i~~~~~~º-:~~d~-~-::_di'.n-er_~Tr 1a ~ ec'6~nb~-=t~ 
acab~rá_ c;:O_-~,: -~~~~ -~~,a~,a.::\d.~ __ :_i~~~~·a_~,i~~:: ~á~"::e~~-va~.á<Y~_:C.on~ úí. misma 
tasa de ~·aeSempleo···iniC_.ia1·;·,~~ es_~;dec-il:--,~_;1a ·,~t_a_Sa_;,{iáa:türai:~:.{-: 

-. .- ,:_ ' ~ ':;'-··-<'-- ·.::1:'"'.'J::: ~-,,e;: -- .:_':. ·<·<·. 

-Po~·'./ta.~t:; _"::i~·~:: ,.~i~~~~-¡~d~~;:?··~~i{i~i'á~:Ú~{~~~f~:~\;{f;f~~i~~;~-~ pr~~~~an_ 

··:~:~i~ni:~~~~ó;itd:~t~~ttª?:~~tºf :tJ::·!i:~f I p::ff !r1::::" ·e~. 
cor_~~- -~-~-~~:~-~-'¡· :~{r'~,~,~- f-~~~t-~~-;·. )~~_§:~ri~i~1~~ \l~ inf1a~·¡-ó'~.:,~~'.:a --~-~~~~ 
plazo son :"·.'.~j,~ -~ ·:-_:',:"~~·:'~·-<e ,. 0--''.<' "-':;,_,:-:_.' -

\,!~ ... __ ::.?~/: __ '.; .1'::'-.. \;:~~:~:" 

~; 't~=~~!]~~}~~!!~~s;;ai ~5' .·. ·· 

·_. 31:~ la~\P~~t,:ifb~CI~·rie~':·sala'i:-iales 
·-<;\ :·;::·"'--·- :"1·· 

N1n·g_Uno (-.~~~, ·-~~~~~-'·;_~fa·~·t'~res pueden producir inflación a largo 
Pl~Zo·, ·./~ ,. ~en~s·. ·que también aumente el crecimiento de la. 

cantidad d~: .din~ro .. 
- "'----,- ~ 

Por otra parte, uno de los indicadores comunes del costo de 
la deflación es el incremento del desempleo. En este sentido 

el plan ha sido, hasta ahora, sorprendentemente eficiente. Las 

fuertes perturbaciones de la demanda durante el programa de 
emergencia incrementaron el desempleo menos de das puntos 
porcentuales. Durante los 6 meses posteriores, es desempleo se 

redujo al rededor de un punto porcentual. Por supuesto es 

prematuro evaluar la tendencia futura del desempleo y, por 
tanto, el costo del plan en el mas largo plazo. 

Parece que una de las principales razones del aumento del 
desempleo, luego del choque inercial, fue la alta tasa de 
interés al crédito comercial que golpeó a la producción para 

el mercado interno (la tasa de interés para el sector 
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exportador se elevaron en mucho menos medida). El resultado 

fue que las empresas tuvier.on problemas financieros y 

despidieron trabajadores. En Ciertos casos, el gobierno 
concedió créditos especiales para evitar un desempleo más 
severo. 

La pregunta interesante no es, sin embargo, por que aumentó 

el desempleo, sino por que no aumento mucho más. Aparentemente 
la respuesta central es que la estrategia de transición se 

basó en una . fuerte reducción inicial del salario real, que 
compensó en buena medida la menor demanda de trabajo causada 

por la politica monetaria contraccionista. 

En ausencia de una estrategia de transición, la inflación 
podria continuar durante bastante tiempo y los salarios reales 

podrian comportarse rigidos a la baja, lo que conduciria a una 

tasa de desempleo mucho más_elevada. 
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